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企業財務と景気循環
一 変動および循環の諸学説,そ のサマライズー
奥 隅 栄 喜
企業財務に影響す る諸要因には次 の如 きものがある(%
{1)景気の循環 とその ステージ
(2)実業組織 の諸形式
(3}実業 の型
(4)実業企業の規模
資金 の貸借,投 資は経済が静的な状態では お こなわれ ない。投資家は基本 的
投資額の返 済性 の上に特別な収益 の期待 がなければ投資 しないであろ う。 「期
待」 の問題 は経済に不確実な要 素を入れ ることになる。不確実な要素は経済 の
変動的な要素か ら くる。企業財務 は資金の貸借 ・投資をめ ぐってお こなわれ る
限 り,こ れ らの変動から避け ることができない。
一 経済変動の3つ の型
経済 の変 動は産業変動 ともいわれ次 の3つ の変動を考 える ことがで きる。
(1)季節 的変動
(2)不規則 な変動
(3)景気変動
1季 節的変動
季節的変動は1年間の四季の天候変化が経済に変動をつ くる場合と慣習によ
る場合とがある。慣習には古い宗教的な慣行,民族的慣習,流行,商慣習,成
文法の規定等による場合とがある。天候,慣習共に直接,間接に変動を引き起
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す ものであ る②。
1月下旬か ら2月 一杯 にかけて消費者は前年 の クリス マス,年 末,正 月で購
買力を使 って しまっているため積極的な消費 は しないで あろ う。3月 か ら5月
にか けて企業活動はその年 の後半期 の活動 に備えて生産活動を開始 し,そ れに
参加す る労働者達 も徐 々に所 得を得 ては 日常 の生活必需品の追加的購 入を始め
る。小売商 人 もそれに伴 って販売が漸増 し,生 産者に生産命令 となって表示 さ
れ る。 この間に,日 本 では5月 メーデ ーを中心 に春季闘争がお こ り賃上げ要求
がお こる。企業 は賃上 げ分だけ生産 費の引上 げ と な る。6月 には一般産業会
社,銀 行,官 庁な どその年度 の上半期決算 に もとついて配 当,賞 与 な どの特別
支払 とな り,百 貨店な ど小売 商人は中元商戦 とな り,販 売競争 とな る。一般 消
費者は賃金増 加分だけ(必 ずしもそのすべてではないとしても)消 費支 出の増 加 と
な り,耐 久性消費者財 の購入,月 賦買入の増 大,月 賦金 の一時的支払 の増大,
中元贈答品の買入な どで需要は増大 し価格 が上昇す る。 この結果,商 人 には収
入の増 加,消 費者には支 出の増 加 とな り.銀 行では一般 消費者家計 か らの預金
の積極的獲得 とな り,商 人 に対す る仕入資金 の貸出増 加 とな り,「 実業界」 は
「ボ ーナス景気」 とな り 「繁忙」 を極め る。 この種 の 「繁忙」 は7月 一 杯 続
き.8月 には消費 家計 の資金逼迫又 は引締か ら い わ ゆ る 「夏枯れ」状態 を呈戊
し,実 業界は 「閑散」 とな る。9月 から再 び次年 の春夏に向けて生産活動が開
始 され,企 業活動支 出の漸増,家 計 の収入 の徐 々の回復 向上 とな り.生 活必需
品は販売漸増 とな り,商 人 は収入を徐 々に増 加してゆ く。9月 か ら10月にかけ
ては,目 本では労働界は 「秋闘」 とな り,賃 金 引上げが達成 され る と,企 業で
は生産費 の上昇 とな り,そ の分が価格 の引上 げ となる。価格 の騰貴は生産者,
商人を勇気づけ一 層の販売増 を予想 して原料,資 材,完 成品の仕 入の増大 とな
り,年 末 の販売増 大にそなえる。年末 の販売増大に よ り下半期 の決算を迎え,
企業では年 末の配当,ボ ーナスの支払 とな り,消費家計 ではその分の収入の増
とな り,そ れが11月,12月,年末,ク リスマスそ して正 月の消費需要の増大 と
な り,商 人 も製造業者 も活況を呈 し 「繁忙」期 となる。 そ して翌年1月 か ら再
び同 じ活動が 「くり返 」 され る。 この1年 間において商人 の仕入資 金の増 大を
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よぶ時 には銀行の貸 出は増大 し,2月,8月 には家計及 び企業 の遊休資金は銀
行 に還流す るが,3月 の納税期及び国税,地 方税 の納期におけ る銀行か らの預
金 の引出 しとな り,ボ ーナス,年 末の繁 忙期 には再 び銀行か らの預金 の引出し
又 は借 入の増大 とな り,金 融は繁忙を極め るであろ う。 もっ とも,こ れ らの傾
向 は全 く逆に働 くこ ともあ るであろ う。 その時 には各経 済主体 の収入,支 出の
「増 加」は 「減少」 とな り,「 繁忙」 期は 「閑散」 に終 るであろ う。
これ らの一 般的傾 向に対 し避 暑地,レ ジャー地は,逆 に7,8,9月期 に海,山
は 消費支 出の増大,レ ジャー地 の商人の収入 の増大 とな る。同様な ことは,1,
2月に もスキ ー客 で山は繁忙 を迎え る。 しか し10月にはボ ー ト屋は店 じまいす
る し,3月,4月 には スキPt場の リフ トはおろ し始 められ るであろ う。
堅 実な消費者は8月 の夏枯れ期に冬物 を買い,秋 口に夏物 を買 うもの とされ
た 。乗用 自動 車 も昔 は季節商 品であ り,1年の 中で春,秋に販売 され る季節商品
で あ った。 それは 夏 と冬 の悪 い天候 と道路事情 と夏の暑 さ と冬 の寒 さに対す る
乗 用車それ 自身の技術的な未発達 か らきていた。 しか し今 目では,車 は乗用車
も トラ ックも1年 を通 じて売 られ,生 産 され る商品 とな り季節性をな くした。
生 花 も果物 も四季 を とお して生産 され販売 され るようにな り,衣 服 も冷暖房設
備 の改良,発 達,普 及に伴 い3シ ーズ ン用 の衣服 とな り,ビ ジネス ・ス・一ッに
は厚 手の冬物,高 価 な麻地 の極 薄手の夏物 は不用 とな った。建築 も昔は木材や
壁 が乾燥 しない春,冬 期は避 け られたが,接 着剤 の改良,進 歩,壁 の下地及び
ペ イン トの普及,発 達 が この心 配を不用 にした。
衣 ・食 ・住 のそれ ぞれが単 に天候上 の困難 を克 服 したのみでな く,時 代,流
行,慣 習の変化が荘重 な生活 必需品的 な ものか ら軽快 な能率的 な必 需品へ と変
化 した ことか ら衣 服の ジーパ ン化,食 糧 の インス タン ト食 品化,冷 凍食品化,
住宅 の プレハブ又 は移動住宅 化な ど軽便 化,シ ンプル化が 目立 ち,入 念な仕立
の三 つ揃の スーツ,日 常生活におけ る手間をかけた料理,名 工,職 人に よる重
苦 しい家 な どは趣 味やみせび らかせの範 囲に入 りつつある。 とくに広大な家屋
敷 は メイ ド ・サ ーバン トにな る人 々を容易に見つけ る ことが困難 になった今 日
では維持す る ことさえ困難にな り,コ ンパ ク トで シンプルな住宅が一般化しつ
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つ ある。
か くて生産 におい て も消費におい ても,天 候 の変化か ら くる経済の変動を少
な くした。か りに天候や流行の変化か ら くる経済変動が あった として も,天 候
又は流行か らの変 動は非常 に短期 な変動か又は 「一定」 とみて よいであろ う。
「一定 」 とは変動 がない とい う意味 では な くて,変 動が同 じよ うに くり返 され
るとい う意 味で 「一定」 である といえ よう。慣習か らの変 動は天候又は一 時的
な流行 とは逆に長期 の趨 勢的変化 の中で見 な くてはな らないであろ う。「長 期ユ
は 「短 期」 の中でみ るときは,こ れ 又 「一定」 とみ られ るであろ う。
2不 規則 な変動
経済 の種 々なセ クター及 び或 てい ど全体 の経済 におけ る経済活動が偶 発的諸'
要因に よって引 き起 され る変化を不規則 な変動(irregularfluctuation)とい う。
偶発的諸要因は戦争又は内国の反 乱,地 震,大 火災,洪 水,干 魅,疫 病流
行,虫 害,同 盟 罷業 及び工場 閉鎖,鉄 道の輸 送停止,発 明.通 商路の変 化,新
資源の発見,法 律 の変更,司 法上の新判決等 々,統 計作業方法の変化及 び不正
確 な報告の影響,手 形交換 の公表 された表への新 都市 の追 加,失 業報告をず っ
と出 していた 労働組合 の分裂,物 価指数に採用 された商品表上の変化,税 関役
メ
員が7月 中の輸入供述書に7月中のすぺての送 り状を包含し得なかったこノと,
損失の計算を考慮するための現金手持ちの測定の修正,鉄道運輸の分類や加算
の誤謬,誤植,そ の他政治的撹乱などをいう(3[。
これらの要因が幾百,幾 千重なって,時系列に全く人工的な不正則さをきた
す。そしてこの不正則な変動は長期又ば季節的又は循環的変化に帰着せしめら
れないところの曲線として分類される。即ち不規則な変動の原因は 「偶発的諸
要因」であり,性質上長期的でも,循環的でも,又季節的でもないところの要
因であ り,知られているとしてもすこぶる漠然としているものである㈲。
偶発的諸要因は,その原因が独立で,そ して大きさも大体同じようなもので
あるとすれば相互に相殺すると思われるが,偶発的諸要因は,偶発的な諸勢力
よりはるかに強力な1つ又は2つ等の諸要因が偶発することもあるし,相互に
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関連した諸要因がその複合体の中で優秀であったりするかもしれないという事
情の下で相互に相殺することを止める。そしてその代 りに長期的傾向,季節的
変動及び循環的諸変動の結合によって作られた傾斜曲線からの大なり小なりの
偏差を生ずる。この偏差が不規則な変動とよぶところのもので,偶発的諸要因
の相互的な相殺をし損じることによって起された差である⊂6)。
即ち.不規則な変動は偶発的要因によって引き起される変動のすべてではな
くて多くの独立の偶発的要因のうち相殺できないで長期的趨勢,季節的変動及
び循環的変動に入らない分で経済に部分的にも全体的にも影響を与える変動と
して考えられる変動である。これらの変動はペイシ教授のいう物理的危険,政
治的危険のうちの合理的な時間だけ以前に予知できない変化から生ずる不確実
性の一部に参照することができると思われる。不確実性についてはやがて項を
別にして述べるであろう。
{1)B.B.Ho己ardandM.Upton,lntroductiontebuinessfinance,P.13.
{2),春 日井 薫 著 『景 気 の 変 動 』45頁。w.c.ミ ヅチ ェル 著 ・春 日井 薫 訳 『景 気 循 環 エ(1)「問 題 と
そ の 設 定 」pp.323-331.
{3}W.C.ミ ッ チ ェル 著 ・春 日非 薫 訳 『景 気 循 環 』(1)「 問題 とそ の 設 定 」343頁 。C.A.Dauten,J
BusinessCorclZ5andFOrecasting,P.7.
C4},㈲W.C.ミ ,ッチkル 著 ・春 日井 薫 訳,上 掲 書,344頁 。
3景 気 の変 動
ω 序
景 気 の 変 動 は景 気 循 環(businescycles,tradecycles)ともい われ る。
「景 気循 環 」 とい う語 は第 一 次 大 戦 後 まで実 業 家 に知 られ な か っ)ヒとい わ れ
るtl)。そ して又1950年代の後半か ら60年代にかけてアメ リカ経済 が持続的 な成
長 を謳歌 した ことか らハーバー ド大学 のサ ムナー ・ス リクター教授が もはや景
気 循環は解 消 した と主張 したに も拘 らず,1974年～75年の大不況 を経験 したc2)。s
同年 に 日本において も景気後退を経験 し,単 に 「金融 引締」 のみでな くサ イ ク
ル的変化 の再来を考 えね ばな らな くな ってい る。
景気循環については既にW.C.ミ ッチ ェルの膨大な研究 がなされ て い る
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1が,E.E.リンカン教授,C.0.バ ーデ ィ教授,G.A.ク リステ ィ及びP.
F.n・一デ ン教授,春 日井薫博士,W.C.ミ ッチ ェル らの諸説 を中心に そ の
大要を まとめ てみた い と思 う。
景気循環(businesscycles)の定義 につ いてW.C.ミ ッチ ェルは景気循環 と
・は 「組織化 された社会 の経済活動につ いての諸活動 の一 種であ る」 といい,そ
の 諸活動は 「ビジネス」が1つ の商業 的基礎 の上 に組織的に行なわれ る ところ
の 諸活動であ るか ら,景 気循環は この意味の諸活動 の変動に限定す るといわれ
る。そ して 「サ イ クルス」 はある程 度の正則性を もって くり返 され るのではな
【い諸変動を除外す るといわれ る ことか ら,景 気循環は商 業的基礎3}の上に組 織
、的 におこなわれ るところの諸活動のあ る程度 の正則性 を もって くり返 され ると
ころの変動 と定義 してもよいであろ う。 こ こにいわれ る諸活動 は 「物価,取 引
高,貨 幣 の金融面,雇 用,失 業,労 賃率,利 益率,金 利,運 輸高,入 出庫高,
貿 易輸 出入高,そ の他974種類の総体 の動 きの中にみ る経済活動」 であ り,そ
の 総 合された姿 の変動をみ よ うとす るのが景気変動であ り,そ のサ イクルスが
景気 循環 である といわれ る。 同様に とらえ よ うとす るのがE.E.リ ン カン教
授 であ り,リ ン カン教授は 「諸年 の長期 間に亙 って観察 された ところの産業状
態(industrialconditions)である と述ぺC.0.、 バーデ ィ教授は,景 気学説 の
原 因論には2つ の グルー プが あ り,1つ は,そ れ 自身 で需要を調整で ぎない或
種 の財の供給 の傾 向を強調す る ものであ り,他 の グ ル ー プ は貨幣.信 用,価
格,そ の利潤動機 を含む社会の金融 的構 造にサ イクルスの基本 的原 因を見 い出
そ うとす る ものである とし,バ ーデ ィ教授は第1の グループの中に景気循環 の
根本原因を見 いだそ うとしていなが ら,'第1グループの多 くの論者にその論者
に徹底的に首肯 させ る力がなか った として第3の グル ープ として 「不確実性」
・の要素を強調す る。 そ して景気循環 は単に金融(finance)の現 象ではない とし
て,今 目におい て生産が遂行 され る ところの不確i実性 の状態は多 くの重要な産
業(impOrtantindustries)の場合にお いて 過剰 生産 と過 小生産 の 周期 的 リズム
・〈rhythm)を創 るに傾 く。リズムは生産 者財の場合において一層甚だ しい。そのわ
・けはサ イ クル 自身が生産 者財 に対す る需要における変動をつ くるか らであ り,
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そ の変動が強調 され るのは可能な供給 の過大な推定 と過小な推定が交 互に存在
す るためであ る。 そ してサ イクルの性格は一産業か ら他 の産業 に亙 って広汎に
変化す るし,サイクルの性格 は次 の ことが らに よって影響 され るといわれ る。αト
生 産の率 を需要 の状態に適合す るのに必要 とされた 時間の長 さ。 生産がほ とん
ど先だつ準備を必要 としない時は,サイクル的傾 向は最小 であ る,(2)生産が マネ
ジャーの コン トロール外 の諸要 因によって支配 され るところの程度,(3}独立生.
産者の数。一般 に,競 争的生産者の数が大 き くなればな る程 サ イクルに結果す
るところの調整不良 を阻止す るであろ うところの情報 を得 るのに益 々困難が大
き くなる,〈4)将来の必要 のため に生産物 を貯蓄す ることが できる程度。生産物が
蓄積 され ることが容易であればあ る程,需 要 にお ける変化の傾 向は益 々大 き く
な る,㈲特定 な業種 の生産がその活動における他 の業種 の独立の程度 であるω。
バーデ ィ教授 は,1924年版 におい ては1923年版で論 じた不確実性 説 は 論 ぜ
ず,第1の グループの中に(1)生産者の需 要を強調す る学説 としてM.T.イ ン
グラン ド女史,G.H.ハ ル,D.H.ロ パ ー トソンの学説 を論 じ,(2)消費者の
需要 を強調ず る学説 としてA.ア フタ リオン,T.N.カPt■〈一,J.A.ホ
ブスンを述べ,(3)貨幣,信 用,諸 価格,資 本化を強調 す る学説 として{1)W.C.
ミッチ ェル,(2)T.B.ベブレン,(3}1.フ6ッシャーを論 じ,最 後にA.H..
ハンセン教授 の学説 によってサマ ライズし用心深 く 自説 を伏せ てしまった(5)。
いずれに して もバーデ ィは景気循環の 「定義」 につ いては明確にしていない。
G.A.ク リス テ ィ及びP.F.ロ ーデ ンは 「ビジネス ・システムの コース
をマー クした拡 張 と収縮 の交替 の現象を景気循環 とい う」。そ して 「サ イ ク ル
ス」 とい う語 は事業活動に稀 に示 され るタイ ミングと振幅の正則性 を意味す る・
といわれ る{6〕。そ して 「景気循環 は主な経済且つ金融的変数一 所得,産 出高,
雇用,企 業利潤,利 子率及 び株価一一 について広 いスウ ィン グ を 伴 う」 と述
ぺ,ミ ッチ ェル程 広範 囲では ないが商業的基礎 の上 の組織的諸活動のある程 度
の正則性を もって くり返 され る ところの変動 とい うミッチ ェルの考 えにほぼ一一
致 してい るよ うに思 え る。
春 日井博士は ミッチ ェルを参照 して 「景気循環は経済活動の繁 閑 ・消長であ
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る」 といわれ る。経済活動の繁 閑,消 長 は経済活動の繁忙,閑 散,衰 退,繁 栄
の く りかえ しであ り,ク リステ ィらの よ うに拡張 と収縮の くりかえ し と も み
ら れ るが,繁 閑 ・消長,拡 張 ・収縮 の典型的な コースは不況(depression)一回復
・(recovery)一繁栄(pr・sperity)一崩壊(collapse)又は不況一回復一繁 栄一 ブ ー ム
・(b・・m)一後退(recession),又は後退 に代 って収縮(shrinkage),危機(crisis),恐慌
くpanic)とな る時 もあ る。
この景気循環 の局面につい て ミッチ ェルは実業活動に お こる種 々な局面 は時
に は不況 と繁栄(又 は好況)の た った二つの局面と して取扱われ る。 そ し て も
'bと多 くの場合には繁栄,危 機,不 況 の順序 の く りかえす3局 面 がある といわ
れ,そ して繁栄か ら不況へ の移動期 が別の1つ の局面 と認め られ る と繁栄,危
機,不 況,回 復の4つ の局面を もつ ことにな る といわれ る(7}。しか し ミッチ ェ
ルは 「危機」 とい う語 は景気循環の4つ の局面 の1つ を表現す るには貧弱な用
語 であ る。そ こで ミッチ ェルは最終的に不 況,回 復,繁 栄,な かだ るみの4局
面 を もつ もの として取扱 ってい る(8}。「危機」 は 「恐 慌」の語 と同 じよ うにその
強 さの度合を示す語 として用 いられ る としてい る。同 じことは崩壊,恐 慌,整
理 とい う語に も適合す るであろ う。か くて景気循環は これ ら局面の くり返 しで
あ るといって もよいであろ う… チ ・・レは この よ うな変化 の継続発生 は くり
返 し的であるが,自 然の季節 の ように正確な周期性(periodicity)のある もので
は ない とい う。それ のみでない実業 活動 の回復は必ず し も常 に繁 栄に発展 しな
い 一 時には不況に逆戻 りさえす るともいわれ る。
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(2}波動 と持続期 間
E.E.リ ンカンは1914年か ら1921年まで と,1921年か ら1932年まで,そ して
ユ932年から1938年までの間の3つ の循環の姿 を描 いてい る。
最初 の1914年か ら1921年までの循環 では1914年を底に して1916年,17年と上
向 し,1916年は事業 高 と価格水準 が騰貴 した。 こ れ は 第一・次大戦(1914年から
1918年11月まで)の戦時 需要 に支 え られた急激な回復 で1916年と17年と の 間 に
史 上最高の純所得を経験 し,商 晶 の保蔵,労 賃率の鋭 い騰貴が価格 の騰貴 とな
り,会 社な ど企業の利潤の漸減,実 質賃金の下落 とな り,産 業 活動が下 り坂に
'向かい,株 価の下 落を招来 した ことを示 してい る。1921年には価格水 準は40パ
ーセ ン ト下落 し,会 社 の倒産は史上最高 とな り,前年 に大利益 をあげた会社 も
翌 年 に倒産 している とい う状態であ ったω。
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1921年か ら1932年までのサ イ クルは フー ヴ ァー景気 と1929年か ら1932年の 世
界 大恐慌に よって特徴づけ られたサ イ クルで あった。1922年か ら会社 の純所得
・は産業活動高が増加す るにつれ てわずかに増 加した。 そして 日時が経つ につれ
て不動産 の投機 と過度 の月賦買入がお こなわれ,低 金利政策 が株価 の騰 貴を一・
層 助長 した。高価な不動産の急速な開発,外 国へ の余 りに多 くの貨幣 の貸付,
月賦販売に よる消費者の過度な買入が熱狂的な株式投機に伴 い不況 を引起 した
といわれ る(2}。この時賃金率を維 持す ることが繁 栄を維持す るだ ろ うとい うフ
ー ヴ ァー大統領の提案はかえ って景気 の回復を遅 らす原因にな った と い わ れ
る。 この ことは ブームの収縮のあ り方 が次 の景気のあ り方 を決 め るとい う原理
と関連 して良い教訓 であった と思われ る。
1932年か ら1938年のサ イ クルは1914年か ら1921年のサ イクルに よ く以たサイ
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クルであ るといわれ る。 この間の うち1932年か ら1937年までの間には ス トライ
キは不況 の底か らみて5～6倍 に増 加 し,1937年まで続 き,賃 金率 も15パー セ
ン トから20・〈・一セ ン ト増加 レ,1937年には史上最高を示 してい る。人 々は イン
フレーシ ョンの不安から購 買を増加 し,月 賦販 売は先例 のない程拡大 し,商 品
価格 は異常なほ どの上昇を示 した。金利率を人 為的に低 くした ことが株式相場
と くに工業株価 を鋭 く,早 く増加 させる結果 とな った。 しか し翌年 の1938年に
は生産 高は38パー セン トも下落 し不況に急落 した(3)。E.E.リソカン教授 の示
したサ イクルは谷か ら谷 まで7年,11年,6年 とい うサ イクルであ り,山 か ら
山では8.5年とい うサイ クルであった。 これに対 し1950年以降の 日本の経験 し
たサ イクルは1950年の朝鮮 ブーム,1953～4年の神武景気,1957年の 岩 戸 景
ン
気,1960年～61年の設備投資 ブームと3年 半又 は4年 に1度 好況 の到来 とな っ
てい る{4)。山 と谷の型 と強 さは皆異なるが,い ずれ も山あ り谷あ りの波状を描
くことが らみれ る。 この場合山か ら山,谷 か ら谷,山 から谷へのそ して谷か ら
山へ のサ イ クルめ期 間につい てそれぞれ独 自の波,カ ープを描 くことがみ られ
るが,フ ランス以外の諸 国では第一次大戦後 まで景気が循環 す ると考 えていな
か った{5}。かつ てW.C.ミ ッチ=ル は10年毎に好況,不況が くるとして3年 の
回復,3年 の拡張,3年のなかだるみ,1年 の収縮 とい うサ イ クルで考えたc6}。
ミッチ ェルは後の書物においては景気循環は拡 張,な かだ るみ,収 縮お よび回
復が1力 年以上10年又は12年以内に続 くもの の くり返 しを示す,そ して拡張,
なかだ るみ,収 縮 および回復 の継続は 「くり返 し的ではあ るが周期 的 で は な
い」 と述ぺてい る{7)。
景気循環論 のパイオニアであ った フランス人 ク リメン ト・ジ ュグ ラ ー(Cle・
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mentJuglar)は1860年に出版 したDesCrisesCommercialesにおいて,拡
張 と収縮 の正則 に再発的且つ相 互関係的期 間が実業に生ず るとい う理論を展 開
したが,ジ ュグラーは9年 か ら10年の持続期 間のサイ クルを考 えた{8)。しか し
ジュ グラー以前 に1848年にJ.S.ミ ルは彼の 「政 治経済」 の書物の中で,商
業恐慌 とよばれた苦痛に満ちた過 去の半世紀 の一 連の現象 の間 に適当な投機 の
「殆 ど期間的 な再発」 とい う期 間的循環 のか な り普及 された考慮が なされてい
た。W・S・ ジェボ ンズも 「有名 な」太陽黒 点循環"Sun-spotCyclgs"におい
て約10.5年の平均期 間を設定 した(9)。
N.D.コ ン ドラチ ーフは 「経 済学において循環 といえば,通 常7年 な い し
11年の景気循環 の ことである。 しか しこれ ら7年 ない し11年の動 きは経済循環
の唯一 の型では ない。経済生活の 力学は現実において もっ と複雑である。私共
が 中間的 とよぶ ことに同意 している前記 の循環に加えて最近に至 って約3年 半
の長 さの一 層短期の波動が存在 したそ うだ とい うことが示 された。 しかしそれ
が全部 ではない。実際資本主義経済 では平均 約50年の長 さの長期波動が存在 し
ていることを想定す る理 由が存 している。 この事実 こそ経済 力学の問題 を一層
複雑化せ しめ るのであ る」 として景気循環に 「中期」 と 「短期」 とそして 「長
期」 の3つ のサ イ クルの あることを示 している⑩。
コン ドラチ ーフ自らは 「イギ リス,フ ランスお よびア メリカ合衆 国の卸売物
価指数,フ ランス及 び イン グラン ドの社債価 格そ して賃金,外 国貿 易 高 及 石
炭,鉄 鋼及び鉛 の産 出高 のシ リーズな どを研 究 し,178{}年か ら1920年までの間
に9年 又 はそれ 以下 の期 間のサ イクルのすべ てを平準化した後に2つ の完全に
長期 の波 を発見 した。第1の 波は1780年の終 り(1789年)に始 ま り1810年か ら18
17年(1814年)まで上 向し(即ち25年に亙っている),下降は1814年に始 ま り1849年
に終 ってお り35年間に及 んでい る。 それ故循環は60年で完了 してい る。 第2の
波は1849年に始 ま り1896年に終 り23年間であ り,第2の 波動 の合計 の長 さは47
年であ る。 第3の 波 動は上昇運動が1896年に始 ま り,1920年に終 り,そ の期間
は24年で1920年か ら下 向が始 まってい る」 ことを示 してい るqn。上の3つ の大
循環において波動 は正確 に同一 の長 さを もつ ものではな く,そ の期間は47年な
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い し60年と変動 し,第1の 波 動が最長 である と述べているロ㌔ そ して コン ドラ
チ ー フに よれ ば,長 期波動 は規則性(regularity)を欠いてい るとか,長 期波動
は技術上 の変化,戦 争及 び革命,新 しい諸国家を世界市場に 同化 させ ること,
全生産 の変動 な ど偶発的 ・超経済的事情及 び出来 ごとに よって条 件づけ られ る
とかに対す る反対が あるが,規 則性 につ いては厳密な周期性 は長期波 において
も中期波において も少し も存在 しない。,ヰ期 波の長 さは少 な くとも7年 な い し
11年の間,即 ち57パー セン ト変動す る。長期循環 の長さは48年か ら60年即ち25
パ ーセ ン トのみ変動す る と述 べ,第2以 下 の批判はすべて因果関係 を転倒 し,
結果 を原 因 とみてい るか,又 は事件を支 配す る法則を実際に取 扱わね ばならな
い場 合に偶発事 と考 えてい ることか らくることで正 しい反対論でない といい,
循環的な性質 を もつ長期波が存在 してい ることは極 めてあ りうるものである と
思 う。 そ して長期波 は資本主義的経済の本質 に固有な ものであ る原因か ら生ず
るもの と結論 してい る0㌔
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この よ うな取扱に対 しC().ドーテンは,コ ン ドラチ ー フの理論は主な戦争
を 通 じて起 った ところの インフレーシ ョンに よってい るが,経 済 活動の中に真
・の波動があ った ことを怠 味 しない。又ア メ リカ合衆国において50年か ら60年の
長期 の波状変動 につい て生産 シ リーズにおいて何 らの統計的証拠 がない とい う
ことか ら経済学 者に よって一般 に受けいれ られなか った と批判 してい るa4。
パー ンズ及び ミッチ ェルは コン ドラチ ーフとは対照的に各種 の経済統計資料
を駆使 して証拠的に景気サ イクルを測定 し論 じた この道 の第一人者 であるが,
ミヅチ ェルは 「コン ドラチ ー フの仮説 を長期サ イクル 『学説』 中 の最 も優れた
ものであ る」 と評価 してい る⑮。 バー ンズ及び ミヅチ ェルはそ の著 『景気循環
の 測定』 の中にお いて商品諸価 格におけ る長期波動の上向振 動を通 じて生 じる
と ころの景気循環 と下向振 動を通 じて生 じる ところの景気循環 との間に何 らか
・の差異があ るな らば決定(determine)することを求めねばな らない とした。 そ
して収縮 した銀行 手形交換高(bankclearings),銑鉄生産高,鉄 道株価,株 式売
買 高,コ ールマネー利率,鉄 道債利回 り,貨 車注文高 の研究に もとついて商品
諸 価格におけ る長 期動向におけ る上 向振動 と下 向振動を通 じてのサ イクル的 パ
ターンが広 く同様であ ると決定 したae。バーンズ,ミッチ ェルは合衆国,大英国,
フランス,ド イ ツにおけ る景 気循環が卸売物価 が騰貴 しつつあ る時 よ りも下 落
しつつ あ る期間を通 じて平均 して幾分長期であ ることを みた。 しか し比較 的長
期 の景気循環が価 格動向の方向に影響す るだろ うか ら又 もっと複雑な要因が循
環 の長 さと諸価格 の動 向の2つ に影響す るか ら,こ の関 係か ら正 しい結論を引
出す ことは困難である と批判 して る⑰。
ヨセブ ・シ ュンペー タァも長期循環 の考えを採用 した。 シ ュンペー タァは景
気循環は産業及 び商 業の歴史的事実の中にのみ発見 され るとし,そ の歴史的知
識 は まず54年か ら60年の間 を一期間 とす る 「長期波」(1・ngwave)の存在を認め
る。 いわゆ る 「コン ドラチ ー フの波」 とよばれ てい るものである とい う。そ の
第1は19世紀の経済史学者が作 った 「産業革 命」 とい う語に よって代表 された
波で1783年か ら1842年の間のサ イクルをい う。 第2は 鉄道建設 に よって代表 さ
れる世界鉄道化時代 と説 明 され てい る波で1842年か ら1897年の蒸気 と鉄鋼 の時
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代 のサ イクルであ る。第3は 電 気,化 学,自 動車に よる長期波の上昇及 び下降・
を生 じたサ イ クルであ ると示 している。 そ して コン ドラチー フの波 とい う語 は
景 気循環 と共に価格 水準,利 子率,雇 用 な どの長期的状態 に対す る名称で もあ
り,短 期的な循環におけ る動 きと同様 な方法 に よる解釈 に従 うと共 に単に歴史.
的な事実 か らの推論に過 ぎない とい う。
この歴 史的事実 の示す ところか らみ て,コ ン ドラチ ーフの波はそれぞれ9年
か ら10年の持続期間(duration)をもつ6つ の ジ ュグラー ・サ イクルを含んでお・
り,各 ジ ュグラpt・サ イ クルは約40ヵ月の持続期 間を もつ キ ヅチ ン ・クラム ・・
サ イ クルの3つ を含む(3つ のサイクルに分割される)としてい るae。しか しシ ュ.
ンペー タァは上の レギ ュラー ・パ ター ンが現実 の実際に必ず しも見 ら れ な い
が,も し循環 の1つ が オ ミッ トされ る時 は何 らか特別 な要 因があ ると述べ て,
以上3つ のサ イクル以外 に もサ イ クル的 ウエ 一ー・プがあ ることも認 めて い るag。
しか し上 の3つ の循環構図(threecyclescherna)は私共がお り,又 今後相当な
期間に亙 って留 まると思われ ると ころの ラ フな近似 のステー ジのために十分に
よ く働 くと考 えると述べてい る伽。 即 ち,こ の実 業社会には歴 史的事実か らみ
てコン ドラチー フの長期波,ジ ェグラーの中期波,キ ッチ ン ・クラムの短期波
の3つ の波の存在 を認 めてい る ように思われ る。
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二 長期の趨勢的変動
長期 の趨勢的傾向につ いて春 目井薫博士は,日 本 の場合につ いて次の よ うに
まとめ てお られ るのでそれ をサ マライズし研究 しよ う。
人 口は増加の一方 であ ること。明治初年に3,000万人で あった人 ロは昭和42
年に1億 人 とな り,中 国,イ ン ド,ソ連,米 国,パ キス タン,イ ン ドネシアに
次 ぐ世界の7番 目とな った。昭和48年には1億820万人,昭 和49年に は1億1,
tOO5万人,昭 和51年には1億1,200万人で,中 国,イ ン ド,ソ 連,ア メ リカ,イ
ン ドネシアに次 いで昭和49年で既 に第6位 であるこ と。 目本の 出生率は1920年
の 人 口1,000人あた り36人を最高 として低下 し,第 二次大戦中は約31人,戦後19
47年一49年はベ ビー ・ブームで33人一34人に上昇 したが,1950年以後は急 激に
低 下 し,17人一18人で1973年にやや上昇 して19.4人とな った。約50年間で1920
年 の36人か ら比 べて約 半分になってい る。 しか し死亡率 も1920年か ら低下 し,
第二 次大戦中は増大 したはずであ った が,人 口1,000人中約17人で,戦 後 は さ
らに低下 し1958年か ら約7人 台 とな り,1966年か らは7人 以下 に低下 した。19
73年の死亡率は人 口1,000人あた り6.6人とい う低率 とな った(r日本国勢図会』
1975年,61--63頁)o
出生数か ら死亡数を差引いた百 分率が 自然増加率で,人 口の増減 には このほ
か 出入国人 口が作用す るが大勢 は自然増 加率 で決定す る。昭和48年一9年 の増
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加数でみ ると1ヵ 月約15万人の増 加にな ってい る。今 日の医療制度 の充実,健
康管理 の知識 の普及,国 民所得 の上昇,生 活水準の 向上な どが相乗的 に作用 し
た と思 われ るが,国 民 の平均 寿命の上昇(47歳から69歳へ)と な り,昔 の多産 ・
多死か ら今 日の少産 ・少死へ変化 した といわれ るω。
国連人 口統 計に よると第1表 が示す如 く,出 生率,死 亡率,自 然増 加率につ
い てそれ ぞれ独特性が示 されてい る。この表でみ る限 り,出生率 の少 ない ものの
1位は西独(人 口1,000人中10.2人)であるカミ,死亡率 は 日本(人 口1,000人中6.6人)
が最小 と対照 的な地位 を占め てい る。 西独は出生 率は少ないが死亡 率が多 い順
か らみ てなお4位 に位置す る程高い。そ こで 自然増 加率は 一1.6とい う低 さで
あ る。 これに対 し 日本は死亡率 は少ないが 出生率が 表中で第4位 とい う高 さに
あ り,従 って自然増 加率 も第3位 とい う高 さにある。 出生率,死 亡 率共に安 定
tしてい る国は,出 生率14.5,死亡率8.2,自然増 加率6.3のオ ランダで ある。 こ
の表 中の国 で も軍隊を もち海外 に派兵(交 戦状態にある国)し てい る国の死亡率
は軍人の死亡者数が ど うな ってい るかに よ り正 し さが不 明であ る。
日本の場合,自 然増 加率12.8(人口1,000人中12.8)を示 してい ることは,人 口
第1表 各国の人口自然増加率(人口千人につき)
12.8
5.6
8.3
1.9
-1 .6
5.7
6.1
6.3
3.0
9.O
l7.8
26.1
12.0
国 連PopulationandV;talStatisticsReportによ る 。(『日本 国 勢 図 会 』65頁)
調査年 出生率1 死亡率1自
日 本 1973 19.4 66
アメ リカ合衆国 " 15.0 9.4
カ ナ ダ 〃 ヱ5.7 乳4
イ ギ リ ス 〃 13.9 12.0
西 ド イ ツ " 10.2 11.8
フ ラ ン ス β 16.4 10.7
イ タ リ ア β 16.0 9.9
オ ラ ン ダ " 145 8.2
ス ウ ェ ー デ ン " 13.5 105
ソ 連 〃 1τ7 &7
中華人民共和国 1965-70 33.1 15.3
イ ン ド 〃 42.8 16.7
ニ ュ ー ジ ー ラ ソ ド 1973 20.5 8.5
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の漸増 を示 してい る。春 目井博士 のい うよ うに人 口の増加は生産労働人 口の30
パ ーセ ン トの増加 とな る限 り,生 産 も同率に増加す ると10年間で30パー セ ン ト
増 加す る。 同 じ率で人 口が増 加す る限 り,10年後1981年の人 口は今 と同率で増
加す ると1億270万人 にな る{2}。
人 口の増 加がそ のまま生産人 口とな り,生 産高を増 加す るとすれ ば,今 日の
東南 アジ アの如き人 口問題は起 らないであろ う。た しかに 「人 口の減少は景気
の ピークを抑 える」 ことがあ る限 り,逆 の人 口増加は景気を上昇 させるに役立
つであろ うが,そ のためには増 加した人 口に対 し教育 の普及発達,技 術 の 向
上,進 歩,資 源の豊富,資 本の蓄 積,社 会制度の発達 な ど人 ロ以外 の条件が併
せ存 しな くてはならないであろ う。
次 に,通 貨量は絶対量 として増大す る一方 であ ること。春 日井薫博士に よれ
ば,金 貨の金 は西暦1250年か ら大体75年でそ の価値 は半分に下 が っ た の で,
15・年でt.25・年で音3・・年で16,37S年鵠45・ 年で詰r鵠 で あ
る・そして実辮 鍼 の価値は・25・年に比べて17・・鞭 に 祠 近くに下 力・っ
た。 しかし これでは人類 の進歩がない ことになるか ら,ア ダム ・ス ミスの ピン
の分業の理 論で,学 問 と技 術の進 歩が激 し く一挙ec400倍の増産がで きる とピ
ンの価廊 ぷ になり・すべての勤 がこれと同じになると+物 価は瀞 こ
なり・こρ厭 金が恥 なったとすると金貨で測っ醐 価は士 になるはずで
ある といわれ る。しか し現実は学 問技術の進歩はそれ程早 くな く,その上 に金貨
の使用はな くな り,紙幣にな り,さらには 「信用」が用 いられ るよ うにな り,か
えってこれ ら紙幣や信用で測 った物 の価値 が高 くな るのが近頃の傾 向であると
いわれ る{3)。即ち,通 貨流通高は 目銀券 発行高が昭和9年 に16億2,700万円,同
年 に政府紙幣は1,100万円,補助貨幣は3億8,900万円,この うち19億3,800万円
であった のが,昭和28年には 日銀券6,298億9,100万円,政府紙幣1億5,400万円,
補助貨幣132億7,400万円,合 計6,433億1,900万円 とな り,昭 和28年以降政府紙
幣は発行 されず,日 銀券 と補助貨幣 となった。昭和45年4月には銀行券が4兆
3,336億円,補 助 貨幣2,871億円,合 計4兆6,207億円 とな った(昭和19年までは
日銀券発行高から銀行券準備充当高を差引き流通高が決定されたが,昭 和20年以降は発
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行高は全部流通高となっている)(4}。銀行券発行高 のみをみて も昭和9年 か ら2,708
倍,銀 行券,補 助貨幣 の合 計で2,430倍にな ってい る。 フィ ッシャー の 交換方
程 式 で考え ると,こ の高に流通速度が乗ぜ られ る。 もし7日 に1回 私共 の手元
に銀行券 が還流す ると年約52回とな り,昭 和45年の4兆6,207億円の現金 通 貨
は24・兆2,764億円 とな り・さ らに預 金 通 貨力・・躰 の場 ・12・,Hen21Stの1とみ る と
2兆1,668億円とな り,そ の回転を仮 に3ヵ 月に1回 とす ると年4回 とな る か
ら8兆6,672億円の預金通貨高 とな り,現 金 ・預金通貨合計は248兆9,436億円
とな り,これに企業間信用 の40兆(20兆円×2),割賦 信用分を加算す ると少 な
くとも250兆円以上の通 貨量 とな る。か くて貨幣数量は増 加の一途,逆 に貨幣価
値 は下 落一方 とい う趨勢 をみ ることがで きる。貨幣価値 は上記 の貨幣 高を取 引
高で割 らね ばな らないか ら,も う一方に生産の増 加高 の変化 もみ な くてはな ら
ない。同 じ く貨幣 の数字 で測定 され た国民所得につ いては,明 治6年 の紙幣及
び銀行券9,289円は同年1人 当 り貨幣所得3円 余が第二次 大戦後の4兆5,000億
円の通貨量か らみる とき3万 円余 りとな る。人 口増 と幣価下落 を併せて考え る
と10年間には貨幣額 で示 した国民総生産高は大体37パー セン トか ら99パー一セ ン
ト増 とな り,20年間に国民 総生産 は倍増 し,国 民所得 も大体倍増す ることにな
ることを示 している{5)。
第3は,シ ュンペ ータ ァ流の経済 エネルギーの変化 とその生産高の関係(こ
れを春日井薫博士は世界文明の進歩の大傾向のうちの経済面に限るとされる)に つ い
て,19世紀から2・世紀の麺 半までの大勢力・鉄と微 塒 代であり,2酬 己に
入って電力と石油の時代とな り,20世紀から21世紀が原子力の時代であると特
徴づけ,鉄 と石炭は19世紀の後半において世界の生産高は約4倍 となり,20世
紀に入っての4半世紀でさらに倍以上になると指摘し,電力と石油の生産額で
は20世紀の第2,4半世紀から35年間で総合して3倍以上になっていること。そ
して第3の原子力の時代では18世紀後半の産業革命時代以上に著しいものであ
ろうといわれると同時に生産が益々迂回的資本生産化され,経済に対する統制
が強化され,純粋な個人主義の敗退となり統制主義となる。統制の強化は生産
性において一方に無駄と混乱の排除となるが,反面の人間創意と個性の抑圧か
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ちの 自発的 努力の欠如に よって相殺 され る結果 とな ると述べ てい る。
第4は 教育の普及の傾 向であ る。 これに は学問 ・技芸の発達 も付 加され る。
明治年 間の義務教育4年 制か ら6年 制へ,そ して戦後 には9年 の義 務教育制へ
移行 とな り,「高等教育」は高校3年,大 学4年 の7年 とな り,さらに大学院 への
進学 を含め ると義 務教育 以外 の教育 が11年お こなわれ るこ とにな る。大学 院は
まだ として も大学 までは青年の殆 どが進学 している。 この間の事情 を明治時代
の義務教育 は全国民へ の 「強制非労働」の期間 とし,今 日の学校教 育の大発達
は 「労働 しない時間の活用」 の1つ であ るとしているのは 「経済的歴史」を考
え る時意味 ある もの と思われ るt7}。大学に至 っては戦前 の45校,71,000人余(旧
制高校,専門学校323校,14方S,OOO人余)が260校,55万人余 にな ってい るか ら,専
門 学校を昇格 とみて も25年間に160パー セン ト増で,人 口増加率に比 して130パ
ーセン トも進学率が増 してい る。 この傾 向は過去30年間 の傾向であるが,こ れ
か らの10年,20年又は50年も大体 この勢 いで又はそれ以上の勢 で進む もの と考
え られ るとしてい る。そ して これ らの傾向は大学進学者 の年 齢層が義務教育時
代 と違 って完全 な労働可能人 口であ るため,そ の分だけ労働 していない人 ロに
な り,働 く時間 の減少 とな る。 この分 は文 明進歩に よる生産高の増大 と相殺 さ
れ,労 働時間の短縮が起 るであろ う。 この労働時間の短縮分は レジャー とか教
育に対す る需要 とな り,教 育に向け られ た分 は教育投資 とな り,再 生産 的 とな
るであろ う。か くて人 間は50年又は100年では大飛躍 はしないが,全 世界 が 都
会的 とな り,人 間が大 な り小な り知識人 的になる ことか ら,つ まらぬ ことに興
奮 した り,些 細な ことに こだわった りが激 し くな るであろ う。交通通信 の発達
に よる人間交渉 の全世 界的化が世界を狭陰化し,こ の傾向が益 々激 し くな るだ
ろ うといわれ る。
学問技術の進歩は5年 ないし7年 では社会化を起 さないが,30年,50年,100
年 にな ると大 きな変化がお こるで あろ う。 月 ロケ ッ ト,原子 力の開発 と利用 は
長期的には大 きな変化をお こす であろ う(8)。
第5は 交通 ・通信 の発達 と輸送量 の激増 の関係 である。交通では,米 国では
既に鉄道 は斜陽産業化 し,鉄 道に代 って自動車交通が発展 し20年前 の電話を も
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っていた世帯 よ りも自動車を もつ世帯 の方が多い。 アメ リカ,オ ー ス トラ リ
ア,フ ィ リピンな どにおける自家用飛行機の普及 は50年後 には空で交通整理 を
す るよ うにな るであろ うことも想像 できる隅
第6に 土地 は,人 間の歴史を通 じて土地 の価値 はず っと騰貴一方 であった こ
とが金額 で測 っても,金 約款 で測 って も,米,小 麦な どの穀物 で測定 して も,
人間1日 又は1年 当 りの労働 で測 っても証明でき る。土地に関連 して考え られ
るのが住宅 であ るが,住宅 も20年では大 した変化は生 じないけれ ども,50年後に
は都 会では1戸 建 て平屋はな くな るであろ う。そ して数階建 ての アパー ト群の
集団 にな るとは ロン ドン,パ リ,ニ ュー ヨー クの最近の傾 向か らみ てもいえそ
うであ る肛%
第7,労 働は,人 口の増 加率の漸増か ら生産的労働人 口の増 加につ いては既
に述 べた。女子労働 者の増 加は労働人 ロを一層増 加 させた。労働 の質につい て
も教 育,学 問,技 術の発達 向上か ら50年,100年の間にかな りレベル ・ア ップ
がお こなわれ,こ れ らは相 湊って総 生産高 を増 加す る。そ の上に機械,技 術 の
進歩 ・発達は長期的にみ て人間 の1時 間当 り努 力の結果得 られ る財 貨の量を非
常 に増大す る傾向があ る。手 織 りの織機 では10日間に1反Lか 織れ なか った布
も.最 新式 の織機 を動 力で動かす ことで1人 で10台を使 って1日 に10反を織 る
ことを容易にす る。10日間 には1,000反を織 るごと く生産 高は増大す るa"。
最 後に,資 本蓄積 の増大 も生活程度 の向上 も又生産高増大 の結果 であろ う。
資 本の蓄積 の増 大は さらに生産高を増大す る原 因に もつなが るであ ろ う。 生活
程 度の向上 も能率上 の必需品の増大 を意味す るな ら,や は り生産 高増大に寄 与
す るであろ う。
以上8項 目は春 日井薫博士 がW.C.ミ ッチ ェルの研究 からま と め ら れ た
「景 気の変動」 の中の 「長期 的傾向」幽 として示 され た ものについ てサ マライ
ズし検討を加えた ものであ るが,こ の他に 「組織」 の効果 も見逃せな いであろ
う。いずれ にしても50年か ら100年とい う長 期趨勢又 は経済的歴史 の動向 と い
うよ うな もの とみ てよいであろ う。卸売物 価水 準,利 子率,賃 金 と外 国貿易,
石炭 及び銑鉄 の生産 と消費な らびに鉛 の生産 の長期趨 勢 とい うコン ドラチー フ
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のわ く組 よ りは るかに広 い領域で問題を把握 し,ミ ッチ ェルの所 謂 「景気は何
か1つ の面で判断すべ きでな くて経済活動の総合 された姿であ る」a3とい う方
法論の踏襲か と思われ る。 しか し上記 の 「長期的傾 向」 の中にはW.C.ミ ッ
チ ェルのい う景気 は 「物価,取 引高,貨 幣の金融面,雇 用,失 業,労 賃率,利
益率,金 利,運 輸高,入 出庫 高,貿 易輸出入高 その他974種類の総体 の動 きの
中に景気を見い 出そ うとしてい る」卿ので もない。と くに,ミ ッチ ェルの長期サ
ィクルスに示 され てい る合衆 国,大 英国,フ ランス,ド イツの,そ して基準換
価 交換高,銑 鉄生産高,貨 車注文高,鉄 道株価,株 式売買高,コ ール ・マネー
利率,鉄 道債利回 りな どの諸指標か らのアプ ローチで もない㈱。
春 日井薫博士が 自問 自答 され る 「景気」 とは物価 が上 ることでもない し,儲
か ること、の傾 向で もない。春 目井薫博士 の 「景気」 とは 「経済活動の繁閑消長
である」 とい う名定義 に も該 当しそ うもない。人 ロ,貨 幣量,国 民所得,土 地
の価値,教 育,学 問の向上,交 通通信 の発達 は経済 活動の 「消長」 ではあ って
も 「繁 閑」であ ろ うか。
春 日井薫博士 もこれ につ いて次 のよ うに述べ てお られ る。 「これ らの事柄 は.
当然 の事実 として長期傾 向 とみ てよい。 それが無けれ ばその国 は少な くとも柑
コ 　 コ 　 　 コ 　 　 　 　 　 　
対的には退歩 してい るといってよいであろ う。景気の循環 とは少 々違 うが この
景気の大勢の大 波に こそ循環は乗 ってい る。 これ を無視 しては本当の景気循環
を把握す ることはむずか しい」 といわれ る。 この取扱 はシ ュンペ ータァのい う
「景気変動及 びそ の起 り方に関す る歴史 的知識は まず54年か ら60年を1周 期 と
す る長期的波動 として知 られ るものの存在を明 らかにす る」虹θ とい うところの・
歴史的知識に該 当す るか,経 済循環 は常 に経済発展 とればれ るものを生ず る統
計的 ・歴史 的形 態であ るよ うに思われ る。か くて景気変動を分析 的に も実際 的'
に も支配せん とす る厳粛 な試みは景気変 動の基 本的な問題を解 決す る鍵 が産業
及び商 業の歴史 的事実 のなかにのみ発見 され るとい う意味 において歴史的な も
のとな らざるをえない」⑰ との歴 史的考察(一 ここでは単に産業及び商業の歴史
のみでな く,もっと広い意味の歴史が取扱われているようである一)に 該 当す るの
ではないであろ うか。そ して述べ られた よ うな歴史的傾 向は経済に一 種の 「変
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:動」を引きお こす であ ろ うが,春 日井薫博士 もいわれ るごと く 「30年位 で循環
す る大 きな波があ る」 とか 「偶然に大 きな発 明 とか,学 問の大進歩 とかが必ず
.30年目に くるとい う証 明はできそ うもない」 であろ う。
景気循環 を50年,100年とい う長期 に亙 って考 え るときは 「繁 閑消長」 と い
うよ りも 「栄枯盛衰」 とな るのではないだろ うか。 どち らに し て も50年,100
年 となれば一 世代間 の問題 でな く2ゼ ネレーシ ョン又は3ゼ ネ レーシ ョンに ま
たが る問題 であ る。
アメ リカにみ られ る999年社債,又 は100年社債な どの場合 は,そ の性格が債
権 であ り契 約的利子収得証券 である限 り貨幣価値 の変動は投資家 に大 きな影響
を与え るであ ろ う。貨幣価値 の変動 が比較的少なか った往時 の米国におい て始
・めて発行可能 であ り,一 度び発行 され るとその契約的性格か ら契約 の始 めに決
め た金利率は貸借 当事者 間は契約期間 中は不変に と どまるであろ う。証券価格
の 変動に よ り利回 りに変動が生 じる と,そ の変動が投資家 に とって不利 であれ
・ば投資家はその証券を手放 して しま うであろ う。 この ような長期投資が証券価
・格,金 利率に変動のある ことを考 え ると,長 期間 の契約が結 ばれ る段 階で債券
の 買手に対 し売手が どの よ うに投資上 の保護を与 え るかを考慮す る で あ ろ う
・し,100年聞 の契約期間のすぺ てに一2世 代,3世 代一一一一Ut亙って継続 的に
考 慮す るわけ ではないであろ う。債券 の発行者 は変 らない としても債券 の買手
1は50年,100年の間に は所有者をかえ て しま うであろ う。 同様な ことは賃金に
も,外 国貿易に も,そ して又鉄鋼 な どの基礎生産財 の生産について もいえ るで
.あろ う。50年,100年の間に個人 も事業家 も良 くな り,悪 くな り,成 功 あ り,
・失敗あ り,継 続 あ り,中 止あ り,躍 進 あ り,斜 陽 あ りで,様 々な変 化が起 り,
場 合に よっては個人 に して も事業家 に して も変化 を知 らず して世代が変 って し
ま うであろ う。春 日井博士 は これについ て 「30年とか50年とかに亙 る経済活動
変 化の長期波は事業 の企業 に も経営に も比較発 関係す るところが少 ない。 しか
も逆転 して景気が悪 くなる訳でな くて,そ の伸 び方 がやや鈍化す るだけだか ら
何 として も問題 としては小 さい」 といわれ るCte。
Cl),〔2)春日井薫著 『景気の変動』10頁,55頁。
(369) 企業財務と景気循環6Y
(3)春日井薫著,上 掲,59頁。
{4}日本銀行調査局編纂 『本邦経済統計』5頁。
{5)春目井薫著,前 掲,14頁。
(6}同上,15頁一16頁。
(7}同上,19頁一20頁。
{8}同上,22頁一24頁。
{9}同上,25頁一一26頁。
OQ同 上,57頁。
aD同 上,60頁。
口W.C.ミ ッチ ェル著 ・春 日井薫訳 「問題 とその設定」115頁以降。
鵠,a4春 日井薫著,前 掲,38頁。
㈹W.C.ミ ッチ ェル著 ・春 日井薫訳 『測定』46頁,233頁,720頁,784頁●
三 景気循環の諸学説
景気循環 とは事 業活動の繁 閑消長 である といわれ,又 拡張 と収縮 の交替 であ
るといわれ る。そ してその交替が不 況,回 復,繁栄,な かだ るみ(ミ ッチェル流}
の くり返 しであ るな らば,不 況か らなかだ るみ までの各 ス テージの くり返 しと
もいえ るであろ う。W.C.ミ ッチ ェルは この4局 面 は 「くり返 し的ではあ るが
周期的ではない」 といわれ る。即 ち,景 気循環 とは経済諸量 の拡張,収 縮の交
替的変化に伴 う価格 の動 向をいい,そ の動向が くり返 しのサ イ クルを伴 うと定
義づけ られ るであろ う。そ してそのサ イクルスは ク リステ ィのい う よ う に 実
業変動に示 された タイ ミン グと振幅 の正則性を意味 す るとみ て もよ い で あ ろ
うω。
この定義づけの よ うな状態 が何故去来す るか とい う原因論 にな るとこれ まで
い くつ もの学 説が生れた。そ の代表的な ものをW.C・ ミッチ ェル,G・A・ク リ
ス ティの諸説を参照 して整理 してみ よ う。
クリス ティは,こ れ まで多 くの学 説が単一 な支配的原因の手段 に よって景 気
循環を説 明す るこ とを試みたが,景 気循環の諸学説は2つ の広 い クラスにな る・
と 「整理」 してい る。その第1は 外 生的学 説(exorgenoustheories)であ り,第
2は 内生的学説(endegenoustheories)であ る。そ してその原因が経済外 の要因
に存在す るとす るものが外生 的学説 であ り,循環 の原 因が経済内 の不安定要因
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に あ るもの とす るのが 内生的学説 であ る②。 シ ュンペータァのい うよ うに 「経
済外的要因 も,さ らに高い立場 にたち,更 に広 い 目的を もって考え るな らば資
本主義機構 か ら直接に生 まれ た ものであ って経済か ら独立 して作用 す るもので
はないともみ られ る」(3}しか し 「直接に生れ た もの」 とみ て よい もの と 「問接
に 生れた もの」 とみて よい もの とがあるであろ う。 ともあれ シ ュンペー タァが
「経済外 的要因」 と 「成長的要因」 と 「革新」 と区別したが,な お この三者に
よるものを 「産業 の変動」 とよび,景 気 の変動 とよぶ。 この種の波動は産業 の
変動に付随す る ものであ るとして 「経済外 的要 因」 も又景気変動の中に入れ て
考 えている ことと一致 する。 もっと もシ ュンペ ータァは,も し完全 に純粋な経
済循環が あ るとすれば,そ れは資本主義社会 とい う制度上の状態にお いて新事
態 が経済過程 の中に導 入され,そ れ によって吸収 され るとい うや り方か らのみ
現れ うるにす ぎない」 として所謂 ク リス テ ィのい う内生的学説 を展 開 し て い
る㈲。
1外 生的諸学説
ク リステ ィは外 生的学説に2つ をあげ,1つ はその中心に外国貿 易 と為替取
引を もつ学説 で,外 国又 は海外 の事業崩壊 による取引障害 の負担 とい うよ うな
或種の外 国のシ ョックが生 じそ して国内の崩壊又 は回復がお こるとす るもの。
第2は 英 国の天文学 者であ り経済学 者であ るW.S.ゼ ヴォンスの太陽黒点説
("Sun-spot"theory)としられ ている ものであ る。即ち太陽黒点の数 と大 きさ,
地球上の天候状態,英 国の農業用具 の輸 出のため の需要 と,イ ン グラン ドにお
・け るブームと不況の長い歴史的 シ リーズ との間に重大な相互関係をみた もので
あ る㈲。
第1の 外国貿易 と為替取 引において外国又は海外 の事業崩壊 に よる取引障害
.とい うよ うな外 国の シ ョックが 国内の 「景気」 に影響 を与え るとい う学説は,
第1に 誰が主張 しているのか不 明であ る。第2に 外 国貿易 も為 替取 引 も経済外
的な要素 でな く,経 済的な要素 ではないだろ うか。第3に 外国又は海外 の事業
崩壊又 は回復が国内の崩壊又は回復 に影響を与 え るとい うことは,長 期の趨勢
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的変動 の ところで述べ たよ うに交通通信 の発達 が,今 直ちにでな い として も50
年,100年先に世界が1つ に(全 くの理想郷でもあろう)なるよ うな ことでもあ る
一 ヨーロ ッパは,多 くの困難はあ るが ヨー ロッパ合衆 国(E.C.)として1つ に
なろ うと試 みてい る一 と,この考えは,交通通信 の未発達な又は不便な時 の一
国内の変動 と同 じになってしま うだ ろ う。 もともと政治,宗 教には国境が あっ
て も経済には国境 がない のではないであろ うか,こ の点金本位制度は価格 の国
際 的平準化作 用を とおして世界を1つ にしていた。 各国の金本位制の離脱 は各
国に経済的垣根をめ ぐらした よ うに思え る。 この意味か ら考える と自国の経済
外 の要因 として他国の経済 的傾 向が 自国に影響を与 え るとみ ることもできる。
外 国貿易,為 替取引の面 か らでは,昭 和45,6年の 日米間 の為替 レー トの変
動(変 動相場制への移行)か ら起 った新潟県燕市 の洋食器工場へ の 影響(ド ル ・
シ。ック)は この1つ とみ ることができるであろ う。又一 時は 「米国が ク シ ャ
ミをすると 日本が風邪を引 く」 といわれたの もこれであろ う。今 日では 「日本
が クシ ャ ミをすれば」の ところ も多 くな ってい る。
もしク リステ ィのい うことがシ ュンペ ータァのい う政 治的 「撹乱」 に よって
引 き起 され た もの とみ るな らば,「1931年春 の世界恐慌 の経過 を辿 る時,同 年
初めに認め られた 明瞭な景気上昇の挫折 と,ド イ ツ,オ ース トリアの併合 問題
の再燃及びそれ に付随す る短期残高の動 向に原 因す る動揺か ら惹起 された一連
の事件 とを結 びつ け るこ とがで きる」 とい うことが歴史的個別性 を もつ意味で
経済変動の原因 としての経 済外的要因の1つ とみ るこ とがで きるであ ろ う(6)。
しか した とえそ うであった として も,政 治的 「撹乱」 は くり返 し的に波を描い
て出現す る ものであろ うか。 これ も又あ る とすれ ば,一 国内の経済 の長期的趨
勢が1つ に縮 図され て他 の国 の長期的趨勢 との間に長期的にお こる1つ の現象
とみ るか又は各 国が 「貿易取 引,為 替取 引に大 き く依存 してい る現状からみ て
各国の貿 易取 引,為 替取 引の依存状態 の変化その ものか ら引 き起 さ れ る 経済
的 ・取 引的原 因 とみ ることが正 しいのではないであろ うか。 それ にして も今始
まったわ けではな い外国貿 易,と くに資本主義経済発生,発達 の地 である英国,
米国の学説 の中心に この種 の原因を大 き くとりあげた理論のないのは何故 であ
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ろ うか。
第2の ゼ ヴ ォンスの太陽黒点説 は 「当時 の天文学者が太陽に大 きな黒点が約
10年半 の周期で回 って訪れ ることを1つ の定説 と認め ていた。 これ に対 し気象
学 者が太陽 黒点が原 因で地球 上に天候 の不順が くるといい出 し,天 候不順が農
作物 の不作 を きたす とい う農学的推論が簡単 に出 され た。ゼ ヴ ォンスは この こ
とか ら農産物 の凶作,そ の不足 と値上 りが工業 の原料不 足 と値上 りとな り,農
産物 の値上 りは同時 に食糧値上 りとな って労賃の上昇をきたす と考えた。 そ こ
で必然的に工業界に苦難がお こる。 農業 が悪 く,工業が よ くないな らば,これ ら
を取 り扱 う商業界 も不振 とな り,農,工,商 が揃 って不況になれ ば,こ れに金
融 してい る銀行 は困 って急遽に信用 の引締をお こな う。 これ が金融難 投げ売
りを続発 して経済界全体 に恐慌状態を惹 きお こす とい う」考 えである と春 日井
博士はサ マライズしてい る《7}。L.H.ヘネ イに よれば,W.S.ゼヴォン スはtt定
期的商業変動"(1862年)の初 期の研究の後,金 の価格におけ る変動を測定す る
ため の指数 の適用(1863年と1869年),そして最後に太陽黒点 サ イクルが地球上
の諸条件に影響す ると同じ く事業活動 におけ る リズ ミカルな変動を引 き起す と
い う仮定を進め るこ とに よってこの傾 向に寄与 した。ゼ ヴォンスは イギ リスの
景気循環 の平 均期間が太陽黒点サ イクルの平均期間 と密接に同 じ く約10.5年で
あ った ことを統計的研究に よって示 した」 といわれ る{8)。W.C.ミッチ ェルは
ゼヴ ォンスの考えを気 象的学説 と述べ,サ ア ・ウィ リアム ・ハーシ ェルの太 陽
黒点におけ る変化が天候に,従 って作物にそ して物価 に影響 すること もあ ると
の提示 とシ ュワーべ の太陽 黒点 は循環的 である との発見に影響 された ことを述
べ てい る。そ して正 し くは商業恐慌 の平均 の長 さ10.466年が黒点循環 に与えた
10.466年と殆 ど全 く一致 す るとし,ゼ ヴ ォンスをして10年毎 の恐慌が殆 ど確か
な確率で太陽黒点な どの宇宙的変化に依存 す るものであ ると宣言 させた。 しか
し,ゼヴ ォンスの考えは1909年彼の息子H.S・tiヴォンスに よって穀物 の収穫 は
3.5年の季節 性のあ ること,産 業循環 は7.3年と10.5年の長さ であると修正 され
た。 同様な研究が1914年に コロン ビア大学 のヘ ン リー ・ムーア教授(Economic
aycles,theirlawandcause,1914)によってナハイオ及 び イ リノイの穀物,棉
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花地区の降雨の調和的な解 明か ら3年 又は8年 の循環 の存在が示 された こと,
さらに英国のサ ア ・ウィ リアム ・ビーヴ ェリッジに よって小麦 の諸価格 の循環
的変 化について同様な研究 がなされ ていた ことが明 らか に され た(9}。
これ らの 「天 候説」 はいずれ もその原因を 自然現象に求めた もので所謂 「経
済外 的要 因」に よる ものであ る。ク リス テ ィは 「黒点説」 を慎重 に取 り扱 って,
ゼ ヴ ォンス もヘ ン リー ・ムーア もピヴ ェリッジも主張 している7.3年,le.466
年,10.5年,3年又 は8年,5.1年及び35.5年な どの周 期性を もつ ことに つ い
ては示 さなか った。春 日井博士 は これ らの期 間に よる周期性は太陽黒点 と何 ら
関連的な根拠 がな い と否定 され た。そ して太陽黒 点 と景気 とは もともと何 ら関
係のない もの とす るのが通説 にな った といわれ る。百 歩譲 って黒点説 を と り入
れた として も,そ れ は一国その社会の経済 の基盤が農業に,し か も改 良され な
い原始的農業 にのみ依存 す る社会 で,太 陽黒点 に よる異常気象に よる凶作が あ
るとすれば,経 済(農 業)社 会には影響を与 えるであろ う。 しか し今 日の如 く
進んだ工業社会 さらに金融社会においては この学説はあ ま りに牧歌 的で,ミ ッ
チ ェルのい う現今の景気循環の諸学説 の中で 「最 も優雅な もの」 といわれ一笑
され てしま うであろ う。それ ともク リステ ィが ここに取 りあげ,シ ュンペ ー タ
ァもと りあげ てい るよ うに最 も高い ところか ら最 も広い意味で経済 に影響を与
える一要 因 として 「経済外的要因」に原 因を求め る学説 の1つ として,か つ て
このよ うな学説があ った もの として数え るな ら事実 の問題 として承認 され るで
あろ う。それは勿論,今 目の景気循環を説 明 し うる学説 の1つ とし て で は な
く,過 去の学説 のそれ も一 笑に値す る学説 の1つ として心 にと どめてお くぐら
いにな るであろ う。
天候説 の新 しい変形 とされ ているのが1919年のエルス ウォーズ ・ハンチ ィン
グ トン教授 の 「健康」学説 とで もいえそ うな考 えであ る。 この考えは 「健康は
経済状態 の結果 である よ りもむ しろ遥かに多 い原因であ る」 とす る も の で あ
る。即ち,高 死亡率が 困難 な時代をつ くるし,低 死亡率 が繁栄をつ くる とす る
考えである。 この考 えが天候説 の変形 とい う意味が判 らないan。む しろ 「健 康」
とい う自然現 象(出 生産や死亡率は多分に社会現象であるが)に 原因を求める考 え
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であ るとい った方が よい であろ う。人間の 「死亡率 の上昇,出 生率の減 少が景
気 の ピークを制す る」 とい う考えは多分 にこの考えに影響 され てい るものと思
われ る。 健康一出生率 と死亡 率 一 関 係 く健康は必ずしも出生,死亡関係のみでは
ないであろうが)が 社会現象 とすれば,こ の天候,自 然現象 とい う経済外 に原囚
を求める学説 の変形 とみ るのは間違いで あろ うし,も し 自然現 象説 の1つ とみ
て も健康 のサ イ クル とい うものがあ るだ ろ うか,そ してそれ はあ るとすれ ば経
済 の長期的趨勢 の ところでみた多産 ・多死か ら少産 ・少死へ の移行 と人 ロの漸
増 とい う傾向を30年か ら50年とい う長期 にみなければでて こない であろ う。 し
か しそれ らは他の長期 的,趨 勢線 と共に直接には実業企業に も経営 に も影響 を
与えないが,長期的,間接的には歴史的傾向として,私共の 「循環」に影響を
与える要素として考慮せねばならないであろう。もしこの学説も又自然説(天
候説)の一部とするならば,春 日井薫博士のいうように人と物との関係である
経済から人間の入らない状態で考える自然説による考えは経済外的要因として
考えるか,又は心理説が人間の面のみを重視し経済に必要な他の一面の財貨面
を考えない一面的な見方と同様に一面の見方になるかであろう。
(1)G.A.ChristvandP.F.Roden,Finance,p.388.
{2}同 上,p.389.
t3)ハ ー バ ラ ー編,後 藤 替 之 助 訳 『景 気 変 動 の 理 論 』(上)6頁 。
14)ハ ー バ ラ ー編,後 藤 誉 之 助 訳,上 掲,10頁 一11頁。
{5)G.A.ク リス テ ィ著,前 掲 書,389頁 一390頁。
⑥ ハ ー バ ラ ー 編,後 藤 誉 之 助 訳,前 掲,4頁 。
{7}春 目井 薫 著 『景 気 の 変 動 』77頁 。
{8)L.H.ヘネ イ著 『経 済 思 想 史 』67頁 。
{9}W.C.ミ ッチ ェ ル 著 ・春 日井 薫 訳 「問 題 とそ の 設 定 」17頁 一20頁。
0① 同 上,20頁 。
2内 生 的諸 学 説
(1)過剰 投資 説(over-investmenttheories)
この学 説 につ い て ク リス テ ィは"ド イ ツの経 済 学 者"と 述 べ てい るだ け で誰
が 主 張 して い るか を 明 白 に し てい な い。 ク リス テ ィに よれ ば 「この理 論 は工 場
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所 有者,住宅建 築者,自動車の買手,そ して耐久財貨のその他の貸手 と耐久財項
日の買手たちは斉一 な率 で投資 しない とい う事実を強調 す る。そ のかわ り資本
形成 は耐久財項 目の余剰 と不 足の交替に導 くところの波一 ドィッの経済学者
が かつ てい った ところの"バ ケッー杯"の 一 になる。余剰 は後 退を生み,不 足
が ブームを生む 。不況 は資本形成が度を過 ぎた時に始ま り,大きな数量の耐久資
産 が使い古 されそ してと りか え られねばな らない時に終 ると説 明してい るω。
「過剰投資説」 と呼ばれ る学説 に2種 ある。1つ は非 貨幣的過剰投資説 とよ
ばれ る もので,J.S.ミル及 びアーサ ー ・スピ ー トホ ブ(A.Spiethoff)によつ
て代表 された ものであ る。他 の1つ は ミーゼス(LudwigMises)及びハイェ ク
〈FriedrichAugustv・nHayek)達に よって主張 された学説 で,一要因 として貨幣
【信用)を 考え ることなしに説 明で きない とす る循環学説 であ る②。 ク リステ ィ
の 示す過剰投資学説 は.前者 の非一貨幣的過剰投資説に属 する ものにみ られ る。
しかし 自動車を資本財に入れ て よいか どうかは疑問が残 る。非一 貨幣的過剰投
資説 は資本財の過剰生産に集 中す る考えである。J.S.ミルは恐慌 を説 明す る
の に余 りに多 くの貨幣が資本財 にタイ ・ア ップされす ぎそ して信用 のため の需
要が余 りに大 きす ぎるようにな ることにある と述べ,「過剰投資説 」を説 明し.
A.ス ピー トホ フは循環的動向は相対的過剰生産 と消費財 の相対的過小生産に
よ って特徴づけ られ るものであると考え る。 ス ピー トホ フの考えは ウィクセル
及 びキ ャ ッセルに引きつがれ,2人 はサ イクルスについ て次の よ うにサマライ
ズ してい る。
1.期 間的サ イ クルスの存在 を認め る。
2.固 定資本 の過剰生産 を強調 した。そ して これは資本財 におけ る貯蓄 と投
資 の蓄積か ら結果 してい る。
3.サ イクルスは貨幣にあ るとしない。そ こで貨幣的救済策は役 に 立 た な
い。「通貨主義」("CurrencyPrinciple")の立場 を とるから因果的要因 とし
て信用通 貨の拡張 を考え ない。
4.貯 蓄 の豊富 と低利子率 は後退の後に くるものであ るが,そ れは次の拡張
になすべ き何かを もつ ことを意味 する。
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5.加 速度 の原理 を指示す る。
このよ うなサ イ クルスについ ての考 えに対 しヘネイのま とめた一般的批判 と
いわれ る ものは,こ れ らのサ イ クルスは一般 の経 済学説 に殆 ど関係 を も た な
い,そ して又一原因 としての所得 又は消費 に殆 ど注意が払わ れていない といわ・
れ る(3)。この場合 「一般 の経済学説」が古 典派の学説 を指すのか現代 の経 済学
説 まで入れ て考 えているのか不 明であ る。即ち長期的学説 を述べ てい るのか短
期 分析学説 を指 してい るか不 明であ る。 「通 貨主義」 の立場を とってい ること
は古典 派 の 「金本位制度」 又はその流れ の学説 を是 としてい る考えであ ろ う。
従 って 「長期 的」 分析 であ るだろ う。長 期的 には費用 と価格カミー 致 してしま う
関係があ る。そ こに加速度 の原理 は どのよ うに入 りこむ のであろ うか,又 期間{
的サ イクルが どの よ うに入 るのであろ うか とい う疑問が残 る。
同じ く非一貨幣的だが部分的過剰投資説 を主張す る論 者にア フタ、リオン,ピ
グー,シ ュンペ ータ ァ,そ してロパー トソンがい るが,こ れ らの論 者は 「過 剰
投資説 」 の類型 の中で考え るよ り別 の特性 を強調 す る……或 いはそれが それ ぞ
れ の論者 の原理 で もあろ うが……点か ら整理 し概 説 した方が よいであろ う。
貨幣的一過剰投資説 では,L.ミ ーゼ ス(LudwigEdlervonMises)は銀行信
用 のイ ンフレー シ ョンー 中央銀行 当局 の``インフレーシ ョン ・イ デ オ ロ ギ
ー"に 味方 す るとい う政 治家 と事 業家の間の継続 的傾 向の結果 としてサ イ クル
スを取扱 う。 これは低利子率の期間に消費者財に比べ て資本財 の価格騰 貴に結
果す る。銀行は一 層 の信用 を拡大す る。そ して これ は何 ら新 しい資本財を加え
ないが,拡 張を遂 行す るた めに他 の業種 か ら何 らか を回収す るに結果す る。そ
の結果 は悪 い投資(malinvestment)であ る。 最後 に,耐 久財貨以外の財貨の価
格 は下 落し,銀 行家 は信用 を拡大す る ことを止め る。か くて クライ シスが 発展
す るとす るものである。 この考 えは ク リス テ ィ流に考 えれば 「信 用説」 として
貨幣 と信用 の流入を強調 す る考え とみた方が よい であろ う。
ミーゼ スの生徒ハ イェ ク(EA.Hayek)はサ イ クルスについ ての過剰投資説
と よばれ るものの十分な展開を代 表す る もの と考 え られ ている。 ハイエ ク理論
の バ ックグラウン ドには完全雇用 におけ る均衡へ の支 配的傾向の仮定が あ り,
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そ の中の一条件は,貨 幣利子率は ミーゼス説 と同じ く均衡利率 と等 しいだろ う
とい うことである。 しかしハイエ クはサイ クルスを述 べ るところの最初の撹乱
1(initialdisturbance)に強調をお く。 ハィエ クは企業 に対す る保証 され ていない
前貸の形 で新 しい銀行信用 を創造す る ことの持続的な傾 向が あるとす る。 ハイ
エ クの強調は単なる貨幣的理論 ではないが,サ イ クルスは一要 因 としての貨幣
(信用)を 考える ことなしには説 明 され えない と し て い る。 貨幣供給(mv)の
在弾力性"は 景気循環の不均衡を認めそして促進す る何 かである こと。通 貨 を
拡大する ことに よって資本における悪い投資が生 まれ,そ れは持続 され るに十
分 な程生産的 ではない と述ぺ てい るt4}。ハイエ クのい う 「最初 の撹乱」("initial
disturbance")が「貨幣的諸原 因 と関連せ る撹乱」に あるな らば,ハ イエ ク説 も
又 貨幣信用説 で考えるべ きであろ う⑤。
ス ピー トホ フ,ハ イエ クを別 として も,設 備投資が社会 の全事業全般 に一度
に お こなわれ る ことは まずあ りそ うもないので,一 方 の過剰 は一方 の不足 とバ
ランスす るであろ う。か りに社会の全事業が全般的に一度 に 「投資」がお こな
われた として も,その 「投資」が長期性 の貯蓄性資金でな され るな らば,消費者
財 よ り投資が 「過剰」にな った として もその投資 された資本財か らやが て生 産
され る生産物(こ れは多分に消費者財であるだろう)によって吸収 されてゆ くので
・はないであろ うか。資本主義社 会では 「投資」 は投資家又は生産者の 「命令」
に もとつ くのでな くて消費者側か らの選択的購入希望に よるものであ り,む し
ろ消費者側か らの生産命令に もとついてな され るので,投 資家又は生産者は消
費 者の欲望についての誤算(趣 味,嗜好,流行,その持続期間などの)か ら投資 又
は 生産命令に誤算をきたす ことはあ るだろ う。又投資 とそ の投資か ら生産物が
産 出 され るまでの間の時間 のラ グの間 な ど一時的に投資 とその生産物 との間に
は差が生 じ投資の 「過剰」状 態は引きおこされ るであろ うが,そ の投資 され た
固 定的資産か らは一定 の時間の ラグの後に消費者財は豊富に生産 され るであろ
う。そして投資 と生産,投 資者財 と消費者財 とはやが てバランスす る で あ ろ
う。そ こで もし投資 「過剰」があ った としても,そ れは投資か ら生産 物が産 出
され るまでの間 のラグの期間であって,一 定 の ラグの後には投資 の 「過剰」 は
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な くな ってし ま うであろ う。むしろ 「投資」に よる資本形成 がお こなわれ た一・
定期間後 に大量 に生産 され た消費者財がす ぐには十分に消費 されない時間があ
るだろ う。 この場合は 「過剰生産」説 にな るであろ うが,こ れ も部分的,一 時
的には生産 「過剰」がお こった として も,競 争が完全で雇用 が完全な らば 「全
般的」な過 剰生産 はあ りえないであろ う。一時的に 「全般的」な過剰生産があ
った としても消費が上昇 して くるまでの間一 今 日では この場合信用 の増 加に
よって即効的に有効需要 を増 加す る一 の短期であ るだ ろ う。 しかし長期的趨
勢 によってみた如 く文 化の発達,学 問技術の進歩,余 暇,レ ジャーの増 加に よ
る欲望 の発達は,少 し楽 観的にみれば,「 過剰 消費」 に よって吸収 して しまう
であろ う。か くて 「過剰 」はあ った として も一時 的な ことであるだ ろ う。
もし 「過剰」投資があ る とすれ ば,何 故 「過剰」 とい え るか,ど の く ら い
「過剰」 であるのか,そ の 「過剰」 が何故起 ったのか,ど の ような手段(方 法,
源泉)か ら起 った のか,そ の 「過剰」 の期間は どの くらいか とい うことが問題
であ るだろ う。そ して さらに,そ の 「投資」が短期資金 と くに リクイデ ィテ ィ
を中心 とす る 「銀行の信用」を もって長期 の 「設備投資」 をした ことか ら引 ぎ
お こされた 「過剰」 こそ財務上 の タイム ・バランスを崩す意味で問題な ので は
な いだろ うか。
(2}過小 消費(過剰貯蓄)説(underconsumption,oversavingtheories)
この説は新 し く拡大 され た生産施設が平均に増 加され た ところの財 貨のすべ
ての ブームの ピー クにおけ る消費 とが歩調 をあわせ ることができない ことを強:
調す る。 この説 では,消 費性 向は所得が上が ると下 が り,富 者は当座の所得の
増 加した部分を財蓄 し始め る。高い貯蓄 は低い支 出を意味す る。低い支 出は事
業が少 しき り販売す る ことが できない ことを意味す る。少ない販売に直面 して
事業家 は生産を切 りつ め,過 剰な在庫を排 除 しよ うとす る。生産を切 りつめ る
ために労働者は解 雇 され る。雇用が下落す ると所得 も消費 も下が る。そ して経
済 は不況に入 るとす る⑥。
この考 えは マル クス及 びその追従者の学説 で,ポ ス ト・マル クシ ア ン に は
J.A.ホブス ンがい る。 いずれ も 「過剰貯蓄でお どかす理論」 といわれ てい る
(379)企 業財務と景気循環79
ものであ る。即 ち,資 本の蓄積 と くに固定資本の増加的割 合が社会 の消費力に
おけ る減退 に結果す る とす るもので,ホ プスンは これを資本財に対す る過度の
貯蓄又は貯 蓄の過度 の適用か ら発展す るところの消費の過小がサ イ クルスの原
因 とな る と主張 する。不況に対す る真の責任 は消費者にかか ってい るもので過
小な消費は根本悪(ro・tevil)であ るとい う。消費せん とす る欲求は利用可能な
購 買力に比例 して今消費せん との欲求 と考 え られねばな らない。そ してその欲
求は継続的 に存在せねぽな らない。 この よ うな状態は屡々貯蓄 として参照 され
る ところの後 の消費又は貯蓄に対す る欲 求に よって撹乱 され るといい,「 貯蓄
しないで使 ってしまえ」 との考えであ る⊂7}。
人は将 来を慮 って行動す る限 り,常 に将来の不慮の出来 ごとに備えねばな ら
ない。 それ は貯蓄 であ る。その他,人 は種 々な動機,種 々な 目的で貯蓄す る。
中には非一動機の貯蓄 もある。いずれ も今費消せずに後に消費す る。それが貯
蓄 であ る。その後 に延期 され た ところに節欲 がある。節欲は貯蓄 の絶対的限度
である。相対的限度 は生産 の増大であ る。資金の増 加的供給 も又貯蓄 か ら生 ま
れ る。 銀行の 「信用」 も又貯蓄を基礎 とし,銀 行の支払準備率 と資金 の回収高
に依存す る。 「新 し く市場 に増 加 され た財 貨のブームの ピー クにおいて消費が
歩調をあわせ ることが できない」 のは ピー ク時には ブームの時以来価格 を超 え
て コス トが上昇 し,人 々の所得(と くに労賃)を増加 し,支 出は増加 され る が,
高い所得 で働 くよ り,遊 ぶ方が多 くなる ことは消費者財の生産 を縮 小 し て く
る。消費 者財の生産 の縮小は消費者財 の供給 の縮 小 とな り,消 費者財 の価格 を
一 層高め る。 その うちに企業 も労働者 も支出は収入を超え る。財務上 のゆ きづ
ま りが否応 な しに経済 のゆきづ ま りとな り,不 況を招 くのではない で あ ろ う
か。 「過 小」 の消費は回復か ら繁栄への プロセスに も生ず る。即 ち この プロセ
スで価格 は ます ます上昇 す る。その中で主婦 も,企 業者 も一度び消費を買い控
える。生産物 があ り余 るほ ど過剰 にな り,需要 が一定な らば価格は下が り,価格
が下がれば需要は増大 して くるのが長期的傾 向である。繁栄 から ブームの折に
も,上 昇 した価格 は上昇 した コス トに よって吸収,相 殺 され るならば,消 費の
不足 は まった くの一時的であ り,そ れは貯蓄の過剰 とい うよ りも消費者の購 買
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資金の不足か ら起 るもので消費資金 の不足を きた した貯蓄の不足か らきてい る
のではないであろ う。それ であ るか らこそ,そ の貯蓄 の不足か らの消費資金の
不足を カバーするために,一 方には商品価格 の値下 げ(値 くずれ),又一 方には
購 買力 の増加が考慮 され る。購買力 の増加 こそ生産 高の増 加又は消費の節欲 の
増 加か ら起 るもので,そ れ 以外に資金の アベ イラビ リティは存在 しない。 『ロ
ン ドン ・キャピタル ・マーケ ヅ ト』 の著者,ノ ーマ ン ・マ クレー氏は所得の平
衡 化は消費性 向を高め個人の貯蓄率 を低 くした と述べ てい る。過小消費論者の
い うように,所 得が上が ると消費性 向が下が るとい うのは所得不平等 のあった
時 の富者 の場 合で,累 進所得税率 もまだなか った時代 のことであ る。 さらに又
この理論 のみか ら考え る時,不 況 にて所得 の低 い場合に個人 も企業 も貯蓄 が増
加す るのを どのよ うに説 明す るのであろ うか。繁栄時に所得の高い ときに消費
性 向が高 くな るのを どの よ うに説 明す るのであろ うか。
{3)心理説(Psychologicaltheory)
この理論 は事業家の情緒 と期待 の不安定を強調す る。人は事態 を予想す ると
き,彼 はそ の事態が齋 らす よ うなや り方 で行 動す る。 例えば事業家は信頼 を失
いそ して後 退を予想す る。そ こで事業家 は今清算を増大す る ことに よって後退
の結果に対 して自らを隔離 し ようとす る。清算を増 加し当該 の投資 を切 りつめ
ることか ら経済 を後退におい こむ とす る説 であるc8)。
ク リステ ィの取扱 う経済 の不安定 と期待の不安定 とを一緒に してよいか ど う
か疑 問であ るが,心 理説はA.C.ピ グウ教授 を代 表 とす るもので,サ ィ クル ス
の真 の原因は収穫 の変化,生 産における発 明 と改良,新 しい 自然資源そ して嗜
好 と欲求における変化を含む コンプレ ックスであ るとし,ピ グウは と くに楽観
のマス ・ウェーブを発展 させ る とい う企業者 の傾 向 とい う心理 的要因を強調す
る{9}。
この心理的要因は ピグウ教授 に よれ ば,生 産を企画す るにつ いて誤謬 をさけ
ることを不可能 とす る諸条件 を叙述 した後に,何 故 に この種 の誤謬の大部分 が
同一方 向に走 るかにつ いて,そ れは実業社会を席捲 する ところの楽天 ・楽観 と
失 望 ・落胆 の交互 の波に依存す るもの としてい るロ。。
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「実業発達 は諸結果 を予見す る ことがで きないか ら楽観的型の誤謬が作 られ
始 める」 そ してその 「楽観的な誤謬 は相 互に果 て しない鎖 の発生を きたすので
あ る」 と。 しか し何故にその よ うな誤謬 が急速に生長 し且つ それ程大 き くな る
のか とい うことにつ いて,ピグウ教授は楽観の誤 りが一般化 された時,1つ は種
種 な財界人が相互に結 びつ け られてい る財務的結合は別 としても,彼 らの間に
あ る程度 の心理的相互依存があ る。財 界のあ る分野 における調子 の変化は全 く
理 由 もない行 き方 で他 の全 く関係のな い分野に伝 染す る。第2は,実 業家の一
群 の楽観 の誤 りは他の群 の側にあ るよ くなった とい う期待に対 しての合理性を
作 り出す。 この よ うな楽観的な誤謬 は一 たび発生す る とそ の範 囲 も又大 きさも
生長する ものであ る。 しか し繁栄は主 として誤謬 の上 に立 てられた ものである
か ら,い ずれ清算 の 日が来 ねばな らない。 しか もこれは新 しい産 業施設を大 規
模 に構築す るに十 分なほ どの のちで しか も新施設の生産物 を市場へ もた らす よ
うにな り,それ が有利な価格で即 時には売却す る ことがで きない ことを見い出
す 頃でなければ この 日は こな い。そ こで過去の誤算が 明白にな り,債 務者 は弁
済 を求めて圧力をかけ,繁 栄 は恐慌に終 る。即 ち楽観 の誤 りは恐慌 で 死 滅 す
る。 しかし恐慌に おい て悲観 の誤 りを生む。 この誤 りは生 まれた時に単な る幼
児 でな くて巨人 であ る。
新 しい誤謬の影響下において実業は不 当に沈滞 してしま う。 しば らくの間は
生産 手段 の拡張は比較的にゆ っ くり行なわれ る。そ の結果,事 業は徐 々に立 ち
上が り始める。第1年 又は第2年 の道理至極の拡張 の後,そ れ以上の拡張は過
去 の誤謬 の訂正 でな くて新 しい誤 りの創造 とな る。 そして新 しい誤 謬は実業を
新 しい恐慌で終 る ところの逆過程へ と走 らせ る。 ピグウ教授 は この意気高ぶ る
時 と気分 の滅入 る時 との波を実業状 態の変化 からお こるもの とし,景 気循環 は
これ らが刺激す るところの情緒か ら起 るもの とす る仰。
ピグワ教授 の この よ うな取扱 につい て春 日井博士 はゼ ヴ ォンスの天 然 自然現
象にサイ クルスの原因 を求め る説 に対 し思い切 って人間臭 い説 で景気の動 きを
専 ら人間の側 と くに人間の考 え方 つ ま り心理 に求め る説であ ると評 してい る。
しかし同博士 も指摘 し先 の論述 に も明 らかな よ うに,ピ グウ教授 の取扱 は 「原
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因 は人間の情緒 とい う心理 を主 としなか らも経済 その ものの内部 に 自動的循環
の原因 を一 実業状態の変化か ら起 る ものに一 求めてい る。即 ち,楽 観や悲
観 を喚 びお こす原因があ り,楽 観をお こさせ るだけの注文,資 材 の供給,労 働
の充 実,資 金 の獲得な どがそれであ る。楽観 悲観 は心理的には,正 し く は
「緊張」(テンシ ョン)と 「ゆ るみ」.にとらえ る ことの方が正 しい と思 う。そ し
て何故 この 「緊張」 と 「ゆ るみ」が お こるか といえば,や は り環境(経済環境)
とそれ 自身 の強弱に よる とみ るべきであ ろ う。春 日井博士は経済 は人 間 と物 と
の2要 件 で成 立す る(二 元論)の であ るか ら,人 間 の面だけいかに張 り切 っ て
も物がなけれ ば空中の楼 閣を描 くのみであ ると評 しているaz。
(4}不確 実性説(Uncertaintytheory)
不確 実性 を強調す る論者 にはC.0.バ ーデ ィとF.H.ナ イ トが い る。 共に
シカ ゴ学 派に属 し,工M.ケ インズの根本的且つ 完全な反対 者であるca。
C.O.バーデ ィは1923年アイオア州立大学経済学教授 当時書かれ た書物 と翌
年1924年ワシ ン トンD.C.インス トテ ユー ト・オ ブ ・エ コノ ミックスで書かれ
た書物 では同 じ タイ トル("危険および危険負担")で あ りなが らそ の内容は大 き
く異な り,前 著 では主題に関 し種 々な問題 が 自分で書かれ てお ったが,1924年
版はそ の多 くが諸 著書 の論文集 の型で バーデ ィ教授が編者 の地位 に立 った もの
である。景気循環論 も又1923年版では第5章"不 確実性 と景気循環"の もとに
自説が まとめ られ てい るが,1924年版 では第5章"景 気循環"の タイ トルの も
とにA.H.ハンセ ンに よる指導 的サイ クル学説 のサ マ リ 一ー及び同 じ くハ ンセ ン
の(`ea行信用 と景気循環"に 変 って しまい,1923年版に バーデ ィが書いた"不
確実性 と景気循環"に つい ての論述はその姿を消 して しまってい る。従 ってハ
ーデ ィの不確実性 との関係 にみ る景気循環学 説は1923年版 でみ る ことにな る。
バーデ ィは,「 危険」 を コス ト,ロ ス又は ダメジに関す る不確実性 と定義す
る。 この ような 「危険」の定義 づけか ら強調は不確実性 とい う語 にある としな
が ら危険 と不確実性を 明確 に区別 しない まま時 に危険,時 に不確実性 の語を用
いて論述す る。 景気循環 について も,生 産及 び消費 の不調整 を生産者 の予測 に
おけ る不 確実性 の存在 の結果 として見 出そ うと期待 できるであろ う。 しかし不
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確実 性の結果 としての過剰生産 と過 小生産 の リズ ム(rhythm)の存 在は特別な
説 明を必要 とす るだろ うと 「不確実性」を とり扱 ってい る0㌔
バーデ ィは景気循環現象についての基本的 な原因論 につい て2つ の グル■一一ブ
が あ るといい,第1の グル ープは一定 の型 の財 の供給が需要 に よって調整で き
ない傾向を強調す る。即 ち,過 小供給 の現実 化は供給 の過剰が 明白 となるまで
継続す るところの生産爆発(burst)を引 きお こす。 そ して この状態は順番 に余
剰が不足に変化す るまで継続 す る ところの活動の緩 みを引 きお こす。他 の グル
ー プは,貨 幣,信 用,価 格そ して利潤動機(資本化)を含む社会 の金融構造 に循
環 の基礎的原 因をみ るものである とす る。第1の グル ・ープに属す る ものは ハル
(G.H.Hull),ロバー トソン(D.H.Robertsen),J.M.クラーク(J.M.clark),ウ
ァ・一一trン(Warren)そして イン グラン ド女史(M.T.England)(生産者財の需要か・
ら),A.アフタ リオ ン(A.Aftalion),T.N.カーパー(T.N.Carver),J.A.ホブ
ス ン(J.A.Hobson)(消費者財の需要から)ら であ り,第2の グループに入 るのが
ミッチ ェル(W.C.Mitchell),ベプレン(T.B.Veblen),フィ ッシ ャー(1.Fisher).
ハ ンセ ン(A.H.Hansen)などであ る。
C.().バーデ ィは第1の グル 一ープに属 してい る。そ して この第1の グルt-・一プ
に共通 の要素 は不確実性(Uncertainty)の要 素について強調 してい るこ とであ、
る。
バーデ ィに よれば,不 確実性 は製造業者や仲介業 者がその商 品を処分 し よう
とす る時 に市場に広が るであろ うところの諸条件に関す るものであって,す べ
て の近代産業を特徴づけ るものであ るとい う。それは第1に 資本家的 生産工程
に含まれ る時間の長 さと多 くの完成品 の耐久性 で,そ れが ス トックの蓄積 と整
理 の交代 を可能 にす る。そ こで何 らか与 え られた時 におけ る需要 を予測す るこ
との困難 さを増 加す るのであ るといわれ る。 バーデ ィは,生 産 に含まれた時間:
の長 さか ら生ず る不確実性 と市場 におけ る生産 者の依存性か ら起 る不確実性が
不規則な且つ 結果 として生ず る危険を引 き起 こす。不確実性が リズム(rhythm)
に結果す るところのや り方 を次 の よ うに説 明してい る。今 日の経 済組織 におい
て,バ ランス した生産 高を獲得す るため の主な工夫は価 格 と前 もっての注文 で
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あ る。注文 の減少 と市場相場 の低下は生 産の率が緩和 され るだろ う,そ して逆
の 場合 の注文の増加か又は諸価 格の騰 貴は社会か ら生産 者の増 加が要 求 され る
とい う警告が マネジ ャーに与 えられ る。価 格指数は殆 どすべての業 種におい て
・生産者に利用 され るが,前 もっての注文 は相対的に少 しき り利用 され ない。
この制度は多 くの点でかな りよく働 くけれ ども1つ の重 大な欠陥を もってい
る。価格 と注文 は現在及び将来 の供給につい ての既知 の事実 と比べ ると需要 の
見込状態 に関す る情報 を与え る。 しかしそれ 自身が引 き起す と思 われ ると ころ
の 供給におけ る諸変化には手がか りが与 え られ ない。 事業家が科学的に生産 を
計 画 するために知 ることが必要 であるこ とは彼 の生産物のいか に多 くの単位 が
与 えられた価格 で市場に齎 らされ るであ ろ うとい うこ とのみで な くていかに多
くの他 の生産 者が同 じ事実か ら彼が到達 す る と同 じ結 論に到達す るかで あ り,
彼 自身 と同様な プランをつ くるかである。 もし生産 におけ る時間 の要素が排除
され るならば,価 格 システムは需要 が購買力 の提供 を通 じて示 され る限 り人間
の 需要 に対 し供給 のスムーズな調 整を きたすであろ う。しか し時間は危険 の根
探 い要素を薗 らす ものであ る。各生産 者に とって知 ることが不可能 であるに も
拘 らず,彼 が個 人的に利用 しよ うとしてい るところの同 じ需要 を どれ ほ ど多 く
の 他 の生産者が利用 しようとしてい るかを明確 に知 ることが必要 である。 もし
Aの プランがBの プランに依存 し,Bの プランがAの フ'ランに依存 す る な ら
ば,ラ イバル との協 定に よるか又 は外部か らの コン トロールの干渉 に よる一
～・ずれ の場合に も独占一 以外 には不確実性 か ら逃れ ることがで きない といわ
れ る。
上述 の事態 の一結果 は過剰生産 と過小生産 の交代 とい う傾 向とな る。 例えば
あ る与え られた時にあ る与 え られ た業種 におい て生産 の率におけ る増加を正 当
'化す るに十分な程 の需要があ るとい うことがはっき りしてい る場 合,そ のプ ラ
ン を この事情に適用す る ところの最初のマネジ ャーは増 加した利潤 に よって報
～・られ るで あろ う。しかし競争下にあ っては,ま す ます多 くの人 々が この事態
を 利用 しよ うとす る傾 向があ る。 各 々は大 ない小 な り他人 のプ ランについ ては
無 知 であ る。そ して注 文が下落 した り価格が下 落す るとい うことに反映 され る
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まで生産 の継続的な増加を阻止す るために介在す る力は何 もないのである。 こ
の よ うな時 に投資はなされ,契 約は締結 され,事 業活動はス ター トされ そして
供 給 の一層 の増加に結果す る。生産高 におげ るこの増加を阻 止す るのには時間
が必要 とされ る。そ してこの時間を通 じて消費が低価格に よって無益に刺戟 さ
れ ない ならば,生 産は消費 を超 えるであろ う。 さらに上向運 動の場合 と同 じよ
うに,生 産 が過度 になされ る とい う指示は相互 の意志 について無知 である独立
の生産者に よる活動 の切 りつめ に結果 す るだ ろ う。 この傾 向は生産高 が経済的
に正 当化 され るところの以下 の率 まで減少され るまで続 くであろ う。
サイ クルの第2の 原 因は,ス トックの蓄積及び減少に関 して投機 的買手 の意
思決定についての不確実性 の効果 であ るといわれ る。産業注文を通 じて原料,
半製品そして消費のために完成 した商品を含む譲渡で きる富 の大部分は,大 な
り小な りのてい どに,変 化的諸状態 に対 しその保有のサイズを調整で きるとこ
ろの個人の手 中にあ る。そ して又事実 の問題 として主に諸価格の可能な コース
につい て彼の判断に従 ってそれ らを調整 できる人 の手 中にある。最 も著 しい例'
は本物 の相場師 の場合であ り,そ の相場師 は もし彼が価格が高 くな るだろ うと
考え るな らば どんな価格で も何で も容易に買 うことができる地位 にある人であ・
り,そ して もし彼 が価格が低水 準に達す ると予定す ることを信 ず るならば市場
において どんな物 で も売 ることができる地位にあ る人であ る。 しか し,こ の型
で行動す るところの人 は単な る投機家ではない。製造業者 は原料についての彼
の購買を調整 し,彼 の諸価格の趨勢 の判断に対 して彼がつ くるところのス トッ
クの程 度を調整す る。 仲介者は次の価格が騰貴す るだ ろ うことを信ず る時に彼
の保有を拡大す る。家庭の主婦 も,も し彼女が価格が バーゲインであることを
信 ずるならば,即 ち彼女が次 の注文 のために彼女に課せられ ると思われ るとこ
ろの価格 と比べ てバーゲインであることを信ず るな らば砂糖を10ポン ドでな く
て50ポン ドを買 うであろ う。
あ るものは他の ものが少しき り買わ なか った時に余けいに買 うだ ろ うとい う
理 由から,価 格の趨勢について これ らの判断 のすぺ てが独立に形成 されたな ら
ば,循 環的傾 向の関す る限 り,何 らの結果 もあ りえないだろ う。純 結果 は,も
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し買手の数 が大 きか ったな らば買入はか な り着実な率であろ う。又 もしその数
が少なか ったな らば予測で きない不 規則 とな るだ ろ う。 しか し判断は独 立には
形成 され ない。 判断 は大部分が 同じ証拠(evidence)に基 づいて形成 され る,そ
してその証拠の中で最 も影響 ある部 分は近 い過去 の価格 の傾向であ る。形成 さ
れ る諸価格が多 くの人 々に よって受け入れ られ る時 はいつで も,彼 らに とって
買いつづ けられてい くものであ ると思われ る。即 ち もし彼 らが投機的買 入に対
す る傾 向が多 くなればな るほ ど諸価格は ます ます高 くな るであろ う。そして も
しス トックを使 い果 し.一 時 しの ぎに買 う傾 向が多 くなればなる程諸価 格は ま
す ます低 くなるで あろ う。
購買及 び販売の マス ・ムLブ メン トに対す るこの傾 向の効果は相互の プラン
、に関する生産者 の不確実性 の効果を大 き く強調す る。 仲介老 のス トックの増 加
`は経済的に正 当化 され る ところ の生産高 について2倍 の間違 った指数を生産 者
・に与え るか らである。買入の増加がお こる時注文 の高を膨張し市場 におけ る拡
張 の間違 った外観をつ くる。そ して過剰な ス トックが用い られ る時 は再び間違
った指示 を与 え る。 これは市場 におけ る収縮の時である として拡張 と収縮を示
してい る。拡張 と収縮 の2つ の傾 向は根本的に 同様の性格 の ものであ る。生産
者 は もし彼 らが相互の行動 の無知に よって働 くならぽ,正 し く供給 につ いての
将 来の諸条件を知 るこ とがで きない。それに もかかわ らず 同じ情報に よって行
動する傾 向があ る。 これ らの生産者の行動に対 してその予期の効 果を反対方 向
に 交互 にオ ーバーシ ュー トさせ る傾向があ る。仲介者,投 機者,消 費者は 同様
、に大 きなてい どに相互 の意志について無知に て働 く,そ して同様に,同 じ情報
・に よって同時的に働 くであ ろ う。か くて異常に大 きいか,異 常に小 さい需要 の
交代を引 きお こす。 それ は生産者 の心中に不確実性の程度 を増 加す る㈱。
バーデ ィは"景 気循環"を 要約 して次 のよ うに述べ てい る。
サイ クルは単に金融(finance)の現象ではない。 現時点においてその もとで
生産が遂行 され る ところの不確実性 の状態 は多 くの重要 な産業 の場合に過剰生
産 と過小生産の リズムをつ くる傾 向があ る。変動(fluctuation)は生産者財 の場
合 に もっ と激 しい。そのわ けはサ イ クルそれ 自身が可能 な供給 の過剰な推定 と
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過 小な推定 との交代に よる変動を力説す るところの需要の変動をつ くるか らで
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ひ 　 る 　 　
あ る。サ イ クルの性格は広 く産 業毎に変化す る。その性格 は主に次の考 慮に よ
って影響 され るものであ る。
(1)需要の状態 に生産 の率を調 整す るに必要 とされ る時聞 の長 さ。生 産が先
行す る用意を必要 とす る時循環的傾 向(cyclicaltendency)は最小 となる。
(2}生産が マネジャーの コン トロ 一ール以外の要 因に よって支 配 され る ところ
の程度。
(3)独立 の生産者の数 。一・般 に競争的生産者の数が大 き くなれ ぽなるほ どサ
イ クルに結果す るところの調 整不良を阻止す るだろ うところの情報 を得 る
ことの困難が ます ます大 き くな る。
{4)将来 の必要のために生産物を保蔵 す ることが可能で ある ところの程度。
生産物が もっと容 易に蓄積 されれ ば され る程需要におけ る変化に対する傾
向が ます ます大きい。
⑤ 特定な業種の生産がその活動において他 の業種 から独立であ るところの
程度な どであるとしてい るae。
バーデ ィは1924年版では,そ れ までの"不 確実説"を ハンセンの信用説にゆ
ず ってしまった よ うで ある。 そ こで不確実性 の地位 を残 してい るのはF.H.
ナ イ ト教授 になる。ナ イ トはバーデ ィが暖昧に していた危険 と不確実性 とを峻
別 し,危 険は諸例 の一群 の結果 の分布が知 られ ているか ら数量 的に測定で きる
不確実性 を意味 し,測 定で きる危険 は事実上の確実性に転換 で き保険原則の適
用に よって固定的な コス トに転換で きるのに対 し,不 確実性は取 り扱 う状態が
余 りに広 大であ るので諸例 の一群 を形成す ることができない。従 って数量的に
測定で きない もので主観的な ものであ るといい,測 定 しえない不確実性 は保険
しえないし全体 としての経済組織に"企 業"の 特質的な型を与え る もので,企
業 者に独特な収入を与 える ものであるとして不確実性に固有な意味 を与 えてい
る。即 ち損害の危険 に対 す る利得 の不確実性 である。C.()・バーデ ィが不用意
に述べ た 「市場 危険」 こそその大半がナ イ トのい う 「不確実性」である。
ナイ トは,J.B.クラー クの静動二元論を とりあげ,動 態説 の欠陥を指 摘 し
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「不確実性」説に及ぶ。即ちまずJ.B.クラークに従って静態状態を述べ,そ
れは古典派のいう自然調整の状態であって,労働と資本の移動が全く自由で,
人口の増加なく,資本の蓄積がなく,生産方法の改善がなく,産業施設の型が
変らないような静的な状態では費用と販売価格は常に同等であるから日課的な
仕事のための労賃を超えては何らの利潤が生まれない。これに対し発明は何か
をもっと安く生産することを可能とする。そして第1に企業者に利潤を与え.
次に労賃と利子に何かを付加する。か くて動的変化は一時的に利潤をつ くる。
しかし動的変化は合理的な時間だけ以前に予知できる変化と予知できない変化
とがある。
クラーク教授があげたどころのすべての 「動的諸変化」が,それらの起す前
に十分な時間で予知できるものと仮定するならば,又はたえず一般的に且つ正
確に知られている法則に従って起ると仮定し,そのコースも将来にまで予測で
きるものとすれば動態説は意味がなくなる・…・・利潤は生まれない。
ある変化は予知され,あ る変化は予知されない。あるものの法則はかな り正
確に知られるが,他 のものはほとんど知られない。動的諸変化は諸変化とその
諸結果が性質上予言できない限りにおいてのみ収入の特別な形をきたす。そこ
で利潤の原因は変化ではない。もし変化の法則が知られているとなんら利潤は
起らないからである。変化はもし将来の無知をきたすとすれば利潤が生ずるよ
うな状態を起すこともありうる。
何らかの変化がない限り利潤はないことは真実である。もし一切の事物が絶
対に斉一に動いたら将来は完全に現在において予知でき,競争はすべてコス ト
と価格が等しくなるように調整される。将来についての無知には動的変化は必
要でもあろうが,変化があっても必ずしも利潤が起るとは限 らず,逆に 「動
的」諸変化がまったくなくとも利潤は起る⑰。
そこで利潤が起るのは動的諸変化でなくて予想されたものとその予想にもと
ついて事業取引がなされたところのものと現実の諸状態との相違である。即ち
競争は利潤又は損失を除去し,経済財の価格をその費用に等しくなるようにす
るところの傾向である。しかし費用と価値とが等しくなるのは実際には時折の
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偶然ので きごとであ る。 何故なら費用 と価値 とは プラス又は マ イ ナ ス の 「利
潤」のマージ ンに よって等 し くな らないのであ るとして クラー クか ら抜け 出て
い る。
ナ イ トは まず不確実性の存在 しな い 「完全競争」 の状態 を述 ぺ,そ れに主観
的確率 としての 「不確実性」 を導入 し,そ の対 処の方 法を考 え る。その対 処を
積極的にお こな うものが企業 者であ り,不 確実性対処の報酬 として企業者 に利
潤が与え られ る と述べ る。
ナ イ トは景気循環論について,資 本家制度の真に基礎 的現象は市場競争 に よ
る経済生活 の コン トロールが大な り小な り周期的又は循環的性格 の振動を又 は
変動を引 きお こす とい う傾 向がある と述べ る。即 ち,自 由企業 の制度に固有 で
あるところの循環 の存在及び不況を看過 し又は無視 できない とす る。
自由市場経済は 自発的交換 があるか又は力お よび詐欺 の存在 しない ことが予
想 され る 「自動的」機構 であ って,ナ イ トは この機構が調整器に よって 自動一
調整 され た機械 の性格 と同 じである といわれ る。、即 ち空調器はエ ンジンの ス ピ
ー ドや部屋 の温度 な どを或限度 内で コン トロールす る。そ の限度 内で大な り小
な りの正則な又は周期的 な循環(サ イクル)に おい て振 動す る。 この ことは機
構 の働 きにおけ る 「ラグ」の不可避 な存在か ら くる。期待 され る振動の型,大
きさ,周 期性 は機構 の反応 におけるラグの性格 と高に依存す る。 この ような機
構の原理を価格 システムに適用す ることに よってすべ ての経済的調整又は反応
に振動へ の傾 向の必然性を認め るよ うに導いたα%
か くてナ イ トは経済振動(economicoscillation)の主な 「場合」 として3つ あ
げ,第1が 需要関係(demandrelation>,第2が供給 関係(supplyrelat三〇n),第3
が``景気循環定(businesscycles)の学説 であ るとする。
第1の 需要関係は,供 給 側の市場 セこほぼ恒常 に流れ こむ とい う想定 の下 で生
産物に対する投機的市場 における価格 の調整についてである。 この場合 ナ イ ト
は小麦の場合を例示す る。 まず価格 が貨幣的変化に よって影響 され ない とし,
理想的 ・相対的価格 である と想定 され る。 そしてその価 格は 「中立的」 な貨幣
に よ って又は何 らかの理想的数字 に よって測定 され る。 どんな時に もとの よ う
90明 大 商 学 論 叢(390)
な生産物 は或数量 において存在 し大 な り小 な り消費に よって一定的に引 きお ろ
されそ して生産か ら戻 され る ところの ス トックに おい て保持 され る。
需 要におけ る期待的増 加又 は供給 の減少 は一般 の需要理論に従 って価格に お
け る上向の動 きとな る。一 般 の理 論に よって要求 された次のステ ップは購買 の
減少 と販売の刺激そ して 「正 しい」水準 における均衡 の樹立であ る。 この場 合
もし消費の反応 におい て価格変化に対 し 目に見 え る程 の遅れがあ るな らば反応
は誇張 され る。そ してその間に価 格にお け る上昇は もし消費の減 退が 同時にそ
れ と歩調をそ ろえた ならば,そ れが止む だろ うところ の点を超 えてゆ くだろ う
か らそれ 自身 を逆転す るだ ろ う。誇張 され るべ き上の よ うな変化 は他の要 因に
よ って強調 され る。心理的現 象一楽観一 は価格 におけ る上 向運 動が上 向傾向へ
の信念をつ くる。 この信念へ の効果 は購 買を刺激 し,販 売を遅 らせ る。そ して
価 格 におけ る累積 的上昇 に導 く。 この累積的傾 向は かな り狭い制 限内でのみ働
く。価格 の上昇 に よって刺激 され るところの購 買はた とえそれが消費者に よっ
てな され るとして も,消 費 のために購 買が保 持され ない投機的購 買である。 そ
して投機 的に保 有 され るス トックを増加す る。 よ く組織 された市場において こ
の状 態は間 もな く専 門的投 機家に よって認め られ,動 き の方 向 に 逆 戻 りに 導
く。次に同様に反対 の方 向に極端にゆ く。か くて予想 され るべ き一般 の結果 は
大 な り小な り一・定の且つかな り狭 い制 限内での正 則な振 動であ る。
供給又 は需 要状態 のいずれ かにおけ る何 らか 明白な変化の存在 しない場合に
お いて さえ投資市場におけ る価格 は一定に と どまらない。 これが不安定 な均衡
ノ
の場 合であ る。そ して何 らか小 さな偶発的 な変化はそれをひ っく りかえし,振
動 を ス ター トす る。市場 の状態 は心理 的要 因に よ り非常 に大 き く複雑 さ(c・m・
plexity),敏感 さ(sensitiveness),そして不確 実性(uncentainty)をつ くる。
第2,供 給 関係。供給 即 ち生産物 の価格 に よる生産 の規制の場合 であ る。 こ
の時は一定 の需要関数が想定 され る。価格 は交換価値 の理想的尺度 の単位 で相
対 的価格 が意味 され る。
価 格変化の背後 の生産 的調 整の ラ グは消費の場合 よ りも非常に大きいか ら,
振 動 に対す る自然の傾 向は莫大に悪 化 され る。分析 を簡単にす るために長期的
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な 「一定のコス ト」を想定する。循環が特定な産業に生ずるという事実及びそ
の発生の理由はよく知られている。価格における騰貴が消費への財貨の増加し
た流れに反映される前の或期間を通じて増加した生産の方への委任は,価格を
下落させるやり方についての何らの効果をつくることなしに行なわれる一 そ
して逆に減退の方におこなわれる。
非常に長期の 「生産期間」をもつ生産物の場合は消費市場に生産物の増加し
た流れが価格を下落させる前に時が経つ。とかくするうちに生産的能力の発展
が度を超すだろうところの程度は何らか帰すべき限度を事実上超えてゆくだろ
う。生産的設備の建設期間も著しい生産期間を必要とするところの生産物に適
用される。それは需要の増加に応じて最終生産物の生産高を拡大するために相
当な時間が要求されることである。
収縮(c・ntracti・n)に必要な時間は専門化された設備の耐久性に依存する。こ
のことが拡張と収縮が時間の長さにおいてほぼ等しくありうる必要はない。即
ち循環の度散分布図は非均斉的なものである。それでも専門化された設備をつ
くるに要した時間とそのサービス寿命との間には事実上一般の一致がある。こ
のような事情は需要供給上の変化は別としても,周期的な種類の生産における
変動が期待されるべきであるというようなていどに不安定な均衡を具体化する
と思われることが強調されねばならない。生産的変動又は循環は不安定な均衡
それ自体の事実以外は何らコンクリートな因果的な説明を要求しない。そして
これらの現象は投機的な状態のためであり,予想が存在しないため又は予想の
不完全なためである。
活動市場でありよく組織された市場の発展は産業の安定に十分に貢献するだ
ろう。しかし当事者が彼らの手続の詳細のすべてを前もってなれあいの上で計
画し,同意した計画に固執しないならば完全な予知は実際にも理論的にも不可
能である。他人のなしつつあることが何か,そして計画しつつあることが何か
について一個人(又は単位)による知識の欠乏は経済生活における不確実 性 の
一形態として言及される。この場合に生産物に対する有効な消費需要の偶然な
不足又は増加(有効需要の不足又は増加)と いう初歩的な変化の最初の効果はつ
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む じ曲 りの もの(perverse)であ る。 この結果 は価格の上昇が市場か ら繁殖 のた
めに動物(雌)を 引 っこめ るだ ろ う。 そ して消費へ の生産物 の流入 の増 加の代
りに一時的減少に導 く。 この よ うな変動 は コーン ・ホ グ ・サイ クルの悪化 され、
た振動 の例であ り,そ の収益が小 さな貧弱 な地域におけ る小麦 の よ うな穀物 に
つい て生ず るといわれ る四。
第3の 場合が 「景気循環」 の理論 であ るが,景 気循環 の現象は 「生産 のそ し
て経済全体におけ る一般価格 の振動に対 す る傾 向である」 といわれ るCO。
ナイ トは経済におけ る変動又 は振動の原因は上に述べ た需要 と供給 の2つ の
一般 の原理の結合にみ られ る。 そして需要 は供給に よって補足 され るといわれ
る。 この限 りにおいてナイ トの不確実性要 因は 「景気循 環」の理 論に も需要,
供給 の関係がそのまま引継がれ る。 ナイ トは経済全体 の議論において貨幣論で'
は一般 の生産物の諸価格 及び コス ト価 格は何 らかの理想貨幣(idealnumgraire)
におけ る特定 の生産物に対 す る相対的価格及び コス トに とって代 る。それは即
ち,一 般物価 に関心 し又は価格水 準に関心す る。 これ は 「貨幣 の価値」 に参照
す る他 のや り方であ ると述べ る。
ナイ トは循環 の基 本的な現象は(s貨幣 におけ る投機"(speculationirimoney):
であ るといわれ,貨 幣 における投 機は生産における計画 された変化又は付託 の
背後の最終生産物 の現実 の生産高 における遅れ と結 合され るといわれ る。
景気循環は 「商品」 の異種類及び生 産の条件に よってのみでな く,貨 幣 にお'
けるス トックとフローにおけ る誘発 された変化 の結果 として生産物 諸価格 との・
関係におい ての生産 の貨幣費用 の行動 に よって一層複雑化 され る としてバーデ
ィと同様に,貨 幣信用説 に引継 いでい るよ うであ る則。
か くて不確実性説 は生産者の行動 についての主観的不確実性を論 じる限 り一
種 の 「心理説」 と考え ることがで きるよ うに思われ るが,同 時に 「不確実性」
が利潤発生の根拠 とい う意味で 「利潤説」 とも考え られ る。 しか しナイ トの景
気 循環論は上 に も述 べてい る如 く,結 局,需 要供給 関係か ら生 ず る価格 の決定
及び変動 を不確実性を媒介 として とらえているに過 ぎず一 この意味 ではバー
デ ィも同様一 貨幣 におけ る投機 であ ると理論的に逃避 してしま ってお り,ナ
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イ トが最 も批判す るケイ ンズの場 合 と同 じよ うに景 気循環につ いては不 明瞭な
取 扱 に終 ってしま ってい るよ うに思われ る。それは価格変動 の力学で もあるで
あ ろ うが,ミ ッチ ェルのい うよ うに実業活動の総体 の動 きを とらえ る 「景気 の
変 動」にはあ ま りに抽象的す ぎるよ うに思われ る。
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く5)信用説(credittheory)
信用説 は次 の3つ のサイ クルへの貨幣 と信用 の流入を強調す る。
(a)ブPtムを可能 とさせ る。
〈b)ブー ムをその ピ 一ークで抑 圧す る。
(C)後退を通 じて清算を強制す る。
この説 は,景 気循環に亙 っての貨幣供給 と利子率 の変化的役割が強 く主張 さ
れ る。 そ して どんな事業家 が信用 のアベイ ラビ リテ ィに強 く依存 してい るか,
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銀行制度 における緩和 と引 き締め の程 度が どの くらいかがサイ クルスの次の段
階 のバ ロメーター となる。低金利は ブームを ス ター トし,ブ ームに育 てること
を助力す る。金融 引 き締 め と高利子率 は景気の ピークにおい てブー ムとイ ンフ
レーシ ョンを抑 え る との考 えであ るω。
この学説 は前述 の ミーゼス とそ の弟子 ハイエ ク流の考 えの中に もみ られ る。
即ち,低 利子率 におい て資本財 の価格 が騰貴す ることか ら銀行が一層 の信用を
拡大す る。そして一時悪 い投 資の次に耐 久財以外 の財 貨の価格が下落 し,銀 行
家が信用 の拡 張を進 め る,そして クライシスが発展す るとする(ミーゼス)か,又
は貨幣供給 の弾力性が景気循環の不均衡 を認め,促 進 す る何かであ るとす るも
の で,自 発的貯蓄 と銀行に よる新 しい信 用通貨 の創造 との問の相違 と価格騰貴
の企業者 の予想 の重要性 の2つ が力説 され てい る。新 しい信用通貨 は イン フレ
ーシ ョンであ り,価 格騰貴の予想を もつ企業者は均衡 利率以下 の貨幣利率に よ
って助け られ過剰投資 に突 っ こむ とす る ものである(ハ イェク)。しか しハイエ
クの考えは ここで とどまらな いで,新 しい信用 の支 出が消費老の所得が上が る
前に支出 と価格 を上昇 させ る。 そ して"強 制 され た貯蓄"又 は消費者財 の普通
の数量を買 うこ とがで きない無能 力に結果す る。"投資が新 しい銀行信用 に よ
って育て られ,か くて 自発的貯蓄 を超 え る限 り"こ の局面 は継続 す る。 この結
果 は維持 され るこ とが で きな い産 業の構造 における調節不良である。 この点に一
お いて クライシスが来 て銀行準備が不適当であ る時に銀行 は ローンを拡 大す る
ことを止 める。 ア ンダー ライターは新 しい 証券 の処分の 困難をみ,過 度 に拡大
され た投資 プ ログラムは阻止 され る・6
次 に,需 要は生産者財 から消費者財に シ フ トす る。銀行に よって創造 された
購 買力は消費者 に達 す る。 消費者の遅れ た所得 は諸価格 に追いつ く。消費者は
強 制 され た貯蓄か ら救 われ る。 そ して慣例的 な支 出が再 び始め られ る。 消費需
要 は今や最大 とな る。 消費財 諸価格 は上 昇す る。 インフレーシ ョンは一 層の信
用 拡張に よって この レベルに更新 され る。そ して利子 と賃金の高い市場 率に も
どされ る。最後に,貨 幣利率 は正常 な率 に等 し くな り,利 潤は消滅 し拡張 は止
む。 それ で消費(に 近い)財 が生産 され るところの完成 され なか った とこ ろ の
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迂 回生産工程の投資は支払 うことが できない。投資 は失われ,失 業は発展 し,
不況が始 まる。
このサ イ クル理論 と密接 に関連 してい るのは 仔中立"と しての貨幣の概念で
あ る。 この種 の理論家は一般 に貨幣を コン トロールの 目的 のために操作 され て
はな らない ところの メカニズム とみ なす。 しか しこの源泉 か らの撹乱を避け る
ために貨幣は十分な数量に供給 されねばな らないだ ろ うと考え る。供給 のニ ュ
ー トラルな適当 さのテ ス トは投資 と貯蓄 との間 の関係にみ られ る。即ち貨幣の
供給は 自発的貯蓄(保 蔵以外のもの)が 有利な生産のための投資に等 し くな るに
傾 くだ ろ うとい うよ うにあるべ きだ ろ う(2)。
この ような考 えに もとつ く 「貨幣,信 用説」 と区 別 され た 「貨幣,信 用説」と
いえば,ミ ッチ ェルが指摘 した景気循環を 「銀行 の諸活動」の直接の結果 な り
とす る説 で,ミ ッチ ェルは これ にA.H.ハンセ ンとR.G.ホウ トレイをあげ る.
ハンセ ンは 「あ る所与 の瞬間 においてある社会に得 られ る購買 力は手か ら手
への流通中の貨幣高 と預金通貨の形 におけ る銀行信用 とに よって実際上測定 さ
れ うる」 とす る。即ち銀行 に よって供給 され るところの購 買力の高は又需要高
セこ制 限され てい る。 「第1に は銀行準 備の量で あ り,第2に は個 人的信用を銀
行信用 に転換 す ることの望 ましさの度合 による。更に これ は割 引歩合 と資本を
産業に用い ることの有利 さいかんに よる」 といわれ る。
銀行が よ り以上 の信用 を与え ることに よって正常 の購 買力を増す時は銀行 は
流通媒体に追加をす るものである。 「そ の結果 は物価 の騰貴 であ り,そ れ 故に
購 買力は何 ら増加 しない。人 々の名 目的所得 は一般に は以前 と同じであ る。し
か し人 々の購 買力は物価 の騰 貴に よって減 少され てい る。銀行信用 の発行は単
に購 買力を再分配す るだけであ り,一 般 に所得受領 者の購 買を減 少し,銀 行信
用を得 ることのできる企業家の購 買 力を増す ものであ る。需要を変化 し,物 価
を混乱 させ,利 潤 マージンに影響 し生産に影響 する ところのものは銀行制 度の
手段性 を通 じてな され るところの,こ の購買力の再分配である。略言すれば,
ここに景気循環 の根本的原因が見 出 され るであろ う」 といわれ る。
「蓄 積 され た資財がな くな る時 ,原 費が下 りつつ ある時,労 働 が容 易に得 ら
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れ る時,貸 付け資本が十分であ って金利率 が低 い時,こ れ らの時 には利益を作
り出す 見込 が明る く,企 業者は銀行信用 を求める。銀行信用 の発行 は企業老の
購買 力を増す。そ の結果は原料,資 本施設,建 設事業な どに対す る付 け値 が上
が り,そ れ が価格 の騰貴を伴 う。」
需 要増 加に よって利益す る実業家 は順番に貸付けを求 め るが,そ の課程 はし
ば ら くの間はかな り割 り高 の費用 となる。
この上昇運動は既に銀行信用 がその銀行安全性の限度 に到達 した とい う理 由
で,こ れ 以上拡張で きない ときに終 るとい うサ イ クルの くり返 しであ ると述 べ
る{3)。
ハ ンセ ンが漠然 と銀行信用 の拡張,収 縮の景気循環 に対 す る役割 を述べ たの
に対 し,R.G.ホ ウ トレイは 「割 引歩合の変更にスポ ッ トをあてて貨幣,信 用
説 を説 く。 ホ ウ トレイは 「貨幣数 量説 を代表す る ものであ り,彼 は 貨幣的諸条
件は コン トロールされつつあ るこ と,資 本財 に影響す る よ うな新 しい工 程又は
すたれ とい うよ うな技術的変化を無視す る。ホ ウ トレイは生 産は銀 行信用に よ
って調節 され るところの何 ものか であ ると仮定す る。ホ ウ トレイは貨幣の数 量
説 を改良 し,"純"信用変化 の速度を強調す る。そ して財 貨の流れを買 うところ
の貨幣 の流 れの考 えを強調す る。か くて循環 的流 れ(circularflOW)の考 えに動
く。ホ ウ トレイのサ イ クルの学説 は"通 貨"(銀行信用)の 流れにお ける変化に
かか ってい る といわれ る。それ は即ち純 現金残高におけ る変化であ る。 これ ら
の変化は消費者の支 出を通 じて有効な ものである。それ はホ ウ トレイが需要 と
呼 ぶ もので あ り,ホウ トレイは 「貨幣」を需要 を構成 す るもの又 は購 買力 として
取 り扱 う。強調 され るべ き一点は ホウ トレイは消費者支 出の項 目の下 に消費者
財 のみな らず完成 され た生産者財又は資本を も含む こ とであ る。 ホウ トレイは
サ イ クルスの最初の原 因に はふれずに銀行が貨幣利率を縮小 し又 はオー プン ・
マ ーケ ヅ ト・オペ レーシ ョンを行な うと銀行信用 は拡 大す る。 これ は完成品に
対 す る全需 要を増大す る,そ して諸価 格は騰貴 す ると想定す る。商 人達 は将来
の買 入のためにそ して投機 のために低金 利を用い る。彼 らは インベ ン トリーを
蓄 積す る。 しか し消費者所得 は遅れ,ホ ウ トレイが"受 動的投資"と 呼ぶ もの
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を 引きお こす,こ れ は過小支 出の形 であ り,撹 乱要因であ る。投資 されない貯
蓄 は支 出されない。 それ は受動的 であ り,非自発的(遊休又は保蔵されたもの)で
あ り,ハイエ クの"強 制 され た貯蓄"に 似 てい る。 しか しホウ トレイに とって,
貯蓄が支 出され ない ことは積 極的に循環 しない ことであ り,拡 張 は もし通貨 と
そ の速度(mv)が 維 持 された時のみ不定にお こなわれ るω。即 ち 「産業 の拡張
は銀行家がそ の現金 手持 ち高か ら考 えて慎重 であると考慮す る以下 に信用貨幣
がな り,借 り入れを奨励す るために金利を引 き下 げる時 に起 る もので あ る」。
この貸付 の費用低下 は長 い一連 の諸結果を起す ものであ る。即 ち商人 たちは生
産 者に もら と大 きい注 文を与 え る。生 産高 を増 加し,価 格を引上 げ雇用 は十分
に な り,労 賃は上が る。所得 の増 加は小売段階 での需要を増大す る。繁 栄して
い る実 業階級 は もっと放漫的 に借入れをす る一 その よ うに して続い て,結 局
銀 行家がみずか ら慎重 と考 え る信用 の全部 まで貸 出した時に至 る。 もはや金利
を引 き下 げてお く必要はない。それ で利子歩合は利潤率 まで引上げ られ,商 品
の 在荷を増大す る誘引は取 り去 られ る(5)。
結論は,サ イクルは銀行信用活動に よって コン トロールされ うる こ と で あ
る。そ して金 本位 制度は期間的恐慌 と後退の原因であ ったし,そ れは金 準備が
信 用拡張を制 限す るか らである と述べ る。
ホ ウ トレイの考 えは 「過小投資」説(underinvestmentthe・ry)と考え られ,
形を変 えたホ ブスン流 の もの と考 えられてい た。そ して この 「過小投資」説は
サ イクルの原因一 拡張を ス ター トさせ るの は何か一 を取 り扱わない と批判
され た。 この学説 は需要 の一側面 の強調を示すが重要 な技術的且つ心理的要 因
を無視す る。 この学説 は個人間 の所得 と支 出の分配におけ る諸変化を勘酌す る
こ とな しに トー タルで取 り扱 うこ と,そ してか くて均衡 のマ クロ ・エ コノ ミッ
ク概 念にた って考 え られ ていたc6)。
上 記の貨幣,信 用説 に対 して とくに ミーゼ ス,ハ イエ ク流 の考 えについ てヘ
ネーは次の よ うな疑問を呈 してい る。 第1に 原 因に関 して,何 故に信用 は常に
乱用 され るのか?何 故に銀行準備 の限度は超過 され るのか?何 故に信用はそ
のため の需要を必ず走 り越えて しま うのか?一 有害な 「強制 され た貯蓄」 な、
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しに理論的に可能 な通貨(金 又は信用通貨)に おけ るコンス タン トな増加はない
のか?第2に 貨幣又 は信用の単位 での産業調節不能及び修 正を説 明すべ き過
度な単純化はないのか とい うことであ る。
上の疑問の うち,金 の コンス タン トな増 加は不 明であるが,そ の他 の疑問に
対 しては不完全競争 が前提 とされ る限 り上 手な コン トロール ド・エ コノ ミイが
要求 され るであろ う。 貨幣,信 用説 の中でのRG.ホ ー トレイ,ハ ンセンは こ
の種 の理論 に介入 した もの とみ る ことが できる。 しかしR.G.ホー トレイもハ
ンセ ンも又前述 の如 く個人間 の所得 と支 出の分配 におけ る諸変化を しん し ゃく
す ることな しに トータルで取 り扱い,肝 心なサ イ クルスの原因を 明白な らしめ
ない とい う大 きな忘れ ものを してい ることは認 めな くてはな らな い。
(6)革新説(innovationtheories)
オ・一ス トリア生 まれ,ハ ーバー ド大学 教授J.A.シュンペ ー タァ(1883一1950)
に よって代表 され る。 シ ュンペ ー タァは景気変動 の根本的原因は時 には実業家
の うち,例 外的には勢 力的な比較 的少数の人に よってなされ る革新 におい てで
あ るといわれ る例。
シュンペー タァは生産物,生 産工程,機 械,市 場 などの革新 の役割 を強調す
る。 これ らの革新 が事業機 会をつ く りブームをつ くるとす る。例 えば1830年か
ら1880年までのア メリカの大 きな事業成長は鉄道建設に もとつ か れ た こ と,
1900年か ら1930年のア メ リカ経済が電 力 と自動車 によって駆 り立 て ら れ た こ
と,第 二次大戦以降は テレ ビ,コ ンピ ューター,大 気圏の科学的方法,冷 戦 な
ど革新 を事業 の拡張 の期間 と景気循環 の強 さを説 明す る実例 とす る。新 しい事
業 の革新又 は機会は創造的破壊 の工程 を導入す る。新 しい生産工程が古い方法
を時代お くれにし,事 業家はす たれ た資産 を廃止す る。そ して新 しい資産を獲
得す るよ うに競争す る。市場 が飽和 状態 になる とブームは消滅す る。
シ ュンペ ー タァは経 済均衡 を撹 乱す るところの動的要因 として企業 の行動を
中心 として理論を展開す る。利 潤を求め る企業者は事業の中に革新(innovati・n)
をつ くる。企業者は銀行に信用を拡 大す ることを勧誘す る。利子率をせ りあげ
そ して労働 を転用す るために高い賃金を支払 う。 賃金 と諸価格 は騰貴す る。 こ
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れ は利潤を減 少す るに傾 く。最後 に この革新 の生産物 は市場に出現する,そ し
て企業は 自分の ローンを清算す る。購 買力の高はか くて減少 され る。混乱 と不
確実性 の期間が結果 し,そ の期間を通 して一層 の革新が助長 され る。か くてサ
イ クルの拡張期 間は主 として新 しい設備又 は方法を装置す るに必要な時間に依
存す る。 ブームは強調 され,不 況は明白に不必要 と考慮 され る。 シ ュンペ ータ
ァの理論では,サ イ クルは増加 された生産性が予想 され る。それ は即ち利 子が
得 られ うる ところの動的諸条件に依存 す るとなす。静的均衡 の場合には過 去の
貯…蓄と投資は現在 の消費 と等 しい。 いわ ば期待又は タイム ・ラ グの何 らの コズ
トが感 じられない し,ど んな利子 も必要 である と思われ ない と考え る(8}。
シ ュソペ ータァは第1に,高 い立場に立ち広い 目的を もって考 えるな らば資
本主義機構か ら直接 に生 まれた ものであ って,そ れ故独立 して作用す るもので
はない とみられ る ところの戦争,革 命,天 災,制 度上 の変化,商 業政策,金 融
、
上及び通貨上の立法 又は支払慣習 な どの変革,天 候,災 害な どに よる収穫 の変
動,新 鉱脈 の発見に よる産金量 の変化な どの"経 済外的諸要 因"(outsidefactors),
を無視す る(9)。
第2に,「 循環」(cycles)は2つのことを意味す るとし,第1は,歴 史的時間
(理論的時間と区別される)におけ る一連 の経済諸量の価値が単調 な増 加又は減少
を表わ さず,そ れ らの諸価値 自身か又はそれ らの時 間に関す る第一次又 は第二
次微分かのいずれかが(不 正則な)く り返 しを示す こと,第2は,こ れ ら 「変
動」(fiuctuati・n)は各 々の時系列(timeseries)に単独 に起 るものでな くて同時的・
にか,遅 れ を もってか常 にお互 に結びつ きを もってい ると説 明す る。そ して統
計学的 には 「趨勢」(trend)の語に よって,こ の よ うな時系列を私共 の 研 究 対
象によってカバーされ た全持続期間 を従属的 な小 さな持続期間(sub・intervals)
に分割す ることが可能であ り,そ れ らのサ ブ ・インターバルに亙 っての時 間積
分の平均値が時 間が経つ につれて単調 に増 加又は減少を示す とい うものであ る
か又はサブ ・インターバルは唯一 回のみ くり返 しを示す とい うものであ ること
を意味す る としてい るα%
次に,シ ュンペ …一タァは経済制度(eCOnOmiCSyStem)を比較的均衡の とれた状
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態(1897年)と比較的不均衡 な状態(1872年〉 とに区別す る方 法が景気現象の記
述 と測定 に とって重要であ るといい,「 均衡」 についてはマーシ ャル派 の個 々
の産業内に存在す る 「特殊均衡」(particularequilibrium)と企業全体 の受取総
額 が原価総額に等 しV・場合 に存在す る ケ イ ン ズ の 「総体均衡」(aggregative
・equilibrium)と家計及びすべての企業 が レオ ン ・ワル ラスの意味で個 々に均衡
の状態 にあ る 「一般均衡」(generalequilibrium)の3つを区別 し.シ ュンペ ー
タァに とって重要 なのは第3の 一般均衡 の場 合であ るとしてい る。そ して時系
列 の グラフ上 にい くつか の点 を と りそれを結びつけ ることに よって表示 した も
の を正常点(n・rmalp・int)とよぶ が,実 際上はそ のよ うな状態 が完全に現われ
ることはあ りえ ないか ら,正 常点 に比較的に近い とか,遠 い とか とい う状態に
の み関す る。 この均衡の近隣地(neighbOrhoodsofequilibrium)はイ ンターバル
が 一定 のそ して立証で きる個 々の事情 に よってそ らせ られ るものを除 いてシ ュ
ンペ ータァの時系列 の グラフの中の正常点 に生 ず るところのタイム ・インター
バ ルであ ると定義す る。
シ ュンペー タァは,次 に,「成 長」(growth)とは単位時 間当 りの増加又 は 減
少 が著 しい撹 乱なしに経済 シス テムに よってたえず 吸収 され うるとの意味で継
続 的に生ず るところの経済的 デー タにおけ る諸 変化 を意味す るといい,毎 年数
パ ーセン トに過 ぎない労働 の供給増加を もた らす人 口増加がそ の顕著 な例であ
ると示 してい る。そ してシ ュンペ ータ ァは単に成長 か ら生ず る問題 を取扱 うの
でな く,又 成 長 と経済変動に関す るその他の要因 との関係 とい う問題 を取扱 う
の ではないか ら,「 成長」 を も無視 し,経 済外 的要因の場合 と同様 に何 ら考察
'を加えない としている
。
経済変動(economicchange)を形成す るのは経済外的要因 と成長的要 因か ら
の みで な く,生 産及び商業方法について の彼 らの叡 智即 ち生産 の技術におけ る
諸 変化,新 しい市場の獲得,新 しい商品 の導入な どに従 って改善すべ き人 々の
た えまない努力に よるものであ る。そ してシ ュンペ ータァは諸事物を生産す る
ことのや り方 におけるこのよ うな歴史的且つ逆行 で き な い 変 化 を 「革新」
《innovation)とよび,「革新」 を定義 して次の よ うにい う。即ち革新 はい くつか
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の微小 のステ ップに分解 されえない ところの生産形態におけ る諸変 化であ ると
い う。
景気循環 とよぶ ところの一種 の波動は産 業変動に付随的変動であ り,生 産的
及 び消費的 プロセスの不変 の くり返 し以外 に何 もの も示 さない経済 界には起 ら
ない ものである。そ して産業変動 は経済的要 因の影響,成 長 の非循環的要素そ
して革新に よるものであ ると述べ る。 もし完全 に純粋な経済 循環が ある とすれ
ば,それは資本主義社会の制度的諸状態におい て新事物が経済工程に導入 され,
経済工程 によって吸収 され るとい うや り方か ら生ず るのみであ る。実際 にこの
循環は経済発展(econ・micpr・gress)とよばれ る統計的 ・歴史的形態 であ る。 そ
こで景気循環 の根本問題 の解決に対す る鍵は産業及び商業 史の諸事実の中にみ
られ る とい う意味で歴史 的でなければ ならない といわれ る鵬
(7)価格一 コス ト関係及 び利潤 マージン説(price・costrelationsandpro丘t
margintheories)
この学説 は拡張 のス ター トにおけ る価格 と生産費 との聞 の有利 な関係,賃 金
や その他 のコス トよりも利潤が早 く上昇す る とい う傾向,ブ ームを生むについ
ての利潤を拡大す ることの役割 を強調す る。 ブームは労働不足 と増加的能力に
よって労賃その他 費用が価格 を追 い越 し始 め るまでつづ く。次 にマージンと利
潤が下が り,ブ ームが崩壊す るといわれ る。
ク リステ ィに よれ ば,こ の種の学説 はJ.M.ケ インズの貨幣論に よって とア
メリカのW.C.ミ ッチ ェルに よって展 開 され た といわれ るan。
J.M.ケイ ンズはその著r貨 幣論』 の中で 「全体 として生産者が利潤 を得 て
い るな らば,個 々の生産 者は一層多 くの利 潤を得 よ うとして自分 たちの産 出高
を拡大 し よ うと努め るであろ う。生産者は旧来の報酬率 におい て或は高め られ
た率において生産諸 因子を一層 多 く雇用す るこ とに よって これを実行す る。 こ
れ らの ことは何れ も投資の全費用 の増加を意味 し,そ こで一層多 くの利潤を得
るための この生産者の努 力は少 くとも始めは価格 と利潤 との上 昇の傾 向を増す
のに役立つ」 と述べ てい る個。 そ して 「ある新 しい投資が利潤 を齋 らす であろ
うと企業 者に信ぜ しめ る事情が起 った とき,例 えば蒸気又は電気又 は内燃機関,
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の 如き新 しい技術上の発見又 は人 口の増 大に よる家屋 の不 足又 は以前には正常
的 開拓 の危険が過度であった国におけ る一 層落着 いた状態又は心理的諸原囚に
よる資本 インフレーシ ョン又は以前の過 小投資 の時期即ち以前 の沈滞 よ りの安
価な貨幣 に よって刺激 された反動 の事情 な どの場合,企 業者がその 目論見書を
実 行 しよ うとす るな らば,企 業者 は他の仕事 よ り生産諸因子を誘引す るか又 は
似 前 に失業 してい る諸 因子を雇用せねばな らない。
資本財の生産に 向け られ る場合……相当期間の終了後は収入は変 らないであ
ろ うが,使 用 され うる産 出物 の高は以前には生産 され,今 や生産 され ない消費
財 の高に相当す るだけ減少す る結果,収 入の中の貯蓄 され る割 合に同様 な増加
'を見ない限 り消費価格水準 は上昇す る
。信用循環 の上 向的価格 の局面が その姿
を表 わす。
ここに注意すべ きは,生 産費 に若干 の上昇を見 るとして も諸価格は必 ずその
上昇に比例 してよ りも一層多 く騰 貴したであろ うとい うことであ る。生 産の1
つ の種類 から他へ の変換 は通常 に新 しい企業 者が収入率を競 りあげて生産諸因
子 を他から 自らの許に誘 引す る ことに よって行なわれ る。 この場合 には収入は
そ の発端か ら産 出高 とは不 釣合に増加 され るか ら消費価格水準は所得 インフレ
ーシ ョンの高に比例して騰貴す る。
次 に諸価格 は収入及 び費用 に比 して直ちに騰貴す る,そ して信用循環 の上 向
・的価格局面が直 ちに始 まる。 しか しやが て所得 イ ンフレーシ ョンが進 出 と循環
の下 向的価格局面が始 ま り,こ の下 向的価格運動は以前 に行 なわれ ていた意外
の利潤 も全部又は一部 消滅 させ る。即 ち信用循環が 進むに従 って企業 者の意外
・の利潤は引続 き企業者を刺激 し生産諸 因子 の労務 に対 して互に競 り上 げ ざせ る
よ うにな り,そ の結果利潤 インフレーシ ョンは徐 々に所得 イ ンフレーシ ョジに
推移 し,そ れに比例 してます ます多 くの貨幣が産業的流通 を支 持す るために要
求 され る」 と述べ る胸。
この ことに関 して ク リステ ィは,ケ インズは 「ブームは利潤 インフレーシ ョ
ンとして始 ま り,賃金 インフレーシ ョン として終 ると指摘 した」 と述べ てい る。
即 ち騰貴的 賃金が衰退的利潤に追いつ く時 ブームは終 る とい うこ とであ る。
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ヘネイは,J.M.ケインズは景気循環についての完 全な学説を展 開していな
か った と述べてい る。 しか しケイ ンズが どんなサイ クル学説に傾いてい ったか
をい うこ とは困難 ではない と述べ,ケインズは ホー トレイに よって影響 され,と
くに信用 である ところの貨幣についてのホー トレイの取扱及び ホー トレイの思
想に影響 された。 この ごとが ケインズを して,ケ イソズの思想は過小投資型の
過 小消費論者 と分類す る ことを正当化す るといわれ る。 しか しヘ ネーは,ケ イ
ンズはネオ ・クラシカル思想に よって又 オース トリアン ・ス クールに よって影
響 され た。そ こで貯蓄 は投資 に等 し くなる ことを支持す る ことに よってホ ー ト
レイ と異 ならしめた。 そ して ケイ ンズの初期 の思想におい て,彼 は一要 因 とし
ての利子率を強調 し,ウ ィクセル と同様均衡利率 に比較 して低貨幣利 率は過小
の投資を阻止す るだ ろ うと論 じ,貯 蓄 と投資 の間 の不調 整を強調 した。 しか し
一般理論(1936年)において,ケインズは,ホー トレイ以上にサ 一ー・キ ュ ラ ー ・フ
P-一経済学(circular・floweconomics)に完全 に変 った。 ケインズの基礎的 仮 定
は所得=支 出であ った。 しか し消費に役立つ ところの全支 出の一部は所得 の コ
ンス タン トな関数であ り,貯 蓄 は所得 の変化 に よって変 化す るとい うよ うであ
った。計画 された貯蓄 は計画 され た投資か ら分岐す るに傾 く。そ して過小投資
支 出の期間を 引起す。 この ことが過小消費に結果す る。 その治療 は私的投資に
おけ る不 足を正すために国家が支 出を増加す ることであ るとい うのであ る。
消費に対 す る固定 の性 向のケインズの考えは最近年 々に過小 消費サ イ クル学
説 を非常 に助長す るよ うにな った。しか しケインジアン経済学説 は無時間(time
less)であ る。即ち時間 における ラグを認めない。 この ことは期間的サ イ ク ル
の学 説の発展 を阻止す る。 さらに コンス タン トとしての消費支 出のケインズの
取扱は多 くのサ イクル説(即 ちスピー トホフ及びウィクセル)の一部に役割を果 し
た ところの累積効果 の"加 速度"思 想 の使 用を認めない。 そして主 な特徴 は不
均衡に対す る傾 向を強調す るこ とであ り,``セキ ュラー ・スタグネ ー シ ョ ン"
(長期の不況)へ の傾 向を強調す るもので あると評 してい る⑬。
ケインズ説 の学説上の地位 は上に も述べ られ ているよ うに,価 格一 コス ト関
係及 び利潤 マージン説 とい うよ りも"過 小 消費説"の 立場 とみねば ならないで
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あ ろ う。 そ うである限 りホ ブスシ流の もの と考え,ホ プスンになされた と同様
な批判 がケインズに も該当するだろ う。1920-30年の不況 はケインズの理論を
勇気づけたが,さ らに慢性的 インフレーシ ョンを勇気づけた ことも 「確 か」で
あ り,フ ィッシャーに代 って今 日M.フ リー ドマンな どの新 しい型の貨幣購買
力説 を呼び起 した ことも歴史 の示す ところであろ う。
ク リステ ィが指摘す る価格一 コス ト関係及び利潤 マージ ン説 の他 の1人 は
W.C.ミ ッチ ェルで ある。
W.C.ミッチ ェルは アメ リガ制度主義学派 の巨頭 であ り,景 気循環学説 で も
近代 の景気学説の第一人 者 と目されている。W.C.ミッチ ェ ル は 「景気循環
論」 につい て1913年に出版 したo%し か し ミッチ ェルは彼 の指揮の もとでサ イ
クル ・デー タの完全 な研 究がナシ ョナル ・ビューローによってなされた後に,
もし必要 ならば改訂 しよ うと計画 した。 しか し ミッチ ェルが計画 した仕事はそ
の研 究が完成 す る前に死んでしま うほ ど膨大 なものであった。 ミッチ ェルの最
後 の書物の中で ミッチ ェルは,ミ ヅチ ェルの最初の書物に示した理論は ビジネ
ス ・サ イクルの諸事実に従 って詳細が変更 され るとして もなお正 しか った と指
示 してい る⑰。
W.C.ミッチ ェル(1874-1948)は人間行動の非合理性 を強調 し,そして人間
の 目的の主要 な原動 力及び決定要 因 として'(本能"一一一多分,習 慣(habit)を意
味する一 を容認す る。 ミッチ ェルは経済学を人間行動の研究 として考える。
それは理論研 究 と同時にあ らゆ る種類の具体的な歴史的調 査研究を採 用する。
ミッチ ェルは統計 的調査研究を強調す る⑱。 そして利潤 の追求は貨幣経済の大
きな推進力であ るか ら,実 業企 業の工程の純結果は利潤を増加す ることである
との基礎にな って,サ イ クルを ミッチ ェル独特の 「累積の法則」に従 って論述
す るag。W.C.ミッチ ェルが,「利1閏マージン説」に属す る見地につ いて,C.
0.ハーデaの ミッチ ェルについての評論は これを首肯 できる。
ミッチ ェルは,財 貨を製造す ることの工業 プロセス と財貨を分配す ることの
商 業プ ロセスが貨幣 をつ くるこ との ビジネス ・プロセスに十分に従属 され ると
い う事実 に景気循環の持続的 な且つ くり返 しの原因を見 る。 工業 は事 業家が利
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潤作成 時の見込 をみ い出す時,積 極 的に拡張 しそして貨幣作成 の見込が助長 さ
れ る時 に契約す る。 ミッチ ェルが 主に関 心 され るところの ものは事業家 の需要
の変化であ る。 ミッチ ェルは又生産者財 の需要 を強調す る といわれ るが,重 要
な ことは この需要の初 ま■りにつ いての分析 であ る。 これ は利潤 マージンにみ ら
れ る。即 ち販売価格 とコス トとの間 の開 きにみ られ る。利潤 は一方には買 入価
格 と販売価格 との間のマージンに よってつ くられ,他 方 には取引の高によって
つ くられ る。 それ に よって財貨が売 買 され るところの価格 の間の マージンは2
つ の うち最 も根本的であ る。 そ して利 潤ををつ くるため のかな りよい事業ベ ー
スを形 づ くる産業活動は利潤の見込 に よって ガイ ドされ,そ して利潤 の見込は
価 格マージンに依存す る。
景気循環についての異 なる局面の簡単な叙述 は ミッチ ェルの分析を もつ と明
白に示すであろ う。 ミッチ ェルは繁 栄 の回復が累積的に始 まる時の波の谷 間の
叙述 を もって始ま る。事業活動 の回復は不況の期 間か らの遺産一 低 コス ト,
利潤 の低マ ージン,大 きな銀行 の準備金,低 い資 本化,信 用 を許与 する ことの
保守主義,財 貨の適 当な ス トック,用 心深い買 入な ど一 に よって始 まる陶。
上向転換 は最初 は徐 々であ る。 しか しそ の工 程 は累積時である。 それは異常
に有利 な収穫,財 貨の大 きな政府の購買又は輸出 の大増加 とい うよ うな何 らか
幸運 な事態 に よって屡 々早 め られ る。 回復は最初に経済 の小 さなセ クターに始
まる。 しか し間 もな くすぺ ての分野に普及す る。 これ は事業における増 加を経
験す るところの企業が他 の企業から資材 を買 うことか ら真実 である。他 の企業
はな お他の企業から買 うな ど……。所得が増加 し拡張は累積的型において増 加
す る。価格 は騰貴 し,将 来価格騰貴 の期待 は価格が続け ざまに上が るために騰
貴 に導 く。そ して これ は上 向ら旋型に加速 す る。完成品 の諸価格 と生産 の要素
の諸価格は斉一には上 昇しない。そ の訳は賃金率は遅れそして リース中の レン
トや社債 に支払われ る利子 の よ うな補足的費用(supplementarycost)もお くれ
る。 これは利潤を増 加し資本投資 の著 しい拡張に導 く。 それ はなお一層事業 の
物的高を膨 張 し,諸 価格に圧迫 を加え る。
この よ うな累 積的 プロセスは又活動の圧迫 を始め る。そ してそれは繁栄を削
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り去 る。補足的費用 のお くれは企業体 の現在 の設備 によて っ処理 され うるとこ
ろの事業 に対す る制 限が到達 され る時に止む。契約 の満期が,高 い利子率,レ
ン トそ してサ ラ リーに よって更新 を強 い られ る時,補 足的費用 の上 昇 を 始 め
る。 同時に,他 の費用が急速 に上 昇す る。 その訳 は不能率 の設備が用 い始 めら
れ るし,一 層 のオーバ ータイムが 支払われ るし.そ して原料 の価格は平均 して
販売価格 よ りも早 く騰貴 する。浪費 と不能率が生 じ,事 業活動 の コス トを増 加
す る一 騰貴的賃金が衰 退的利潤 に追 いつ く時 ブームは終 る。
圧迫(stresses)は又投資市場 と貨幣市場 に発展す る6そ れは供給可能 な 資 金
の供給が急速 に膨張 した需要 と歩調 をあわせ ることがで きな くなる か ら で あ
る。貨幣市場 における緊張は繁栄 の継続 に不利 であ る。 これ は高利子率が見込
のあ る利潤のマ ージンを減少す る。か くて一層 の拡張のための追加の資本財の
ための需要を減少す る。新 しい注文が減 少 し,古 い契約が完了す ると資本財 の
生 産の高におけ る重大 な減少が起 り,労 働者は この分野において解雇 され る。
異な る割合におけ る諸価格の騰貴 は又 システ ムの 中にアンバ ランスを導 く。
或 価格は利潤 の減少を十分 に阻止す るよ う引上げ られ えない。その訳 は彼 らは
公 命(public。ommission)によって セ ッ トされ,長 期契約に よって又慣習(し き
た り)によってセ ッ トされ るか らであ る。 消費者需要は貨幣所得が増加す ると
同 じ くすべての分野に とどま らない。そ して一結果 として価 格は他 の分野 よ り
も或分野に早 く上昇す る。 或場合 には価格 は コス トと同じ早 さで上昇 しない,
そ して利潤 マージソは減少す る。利潤が減少す る と用心深い貸手は彼 らの ロー
ンの安全性を恐れ,新 しい ローンを ろ トップす る。そ して ローンの支払期 日が
きた時 に古い ローンを更新す るこ とを拒 絶す る。か くて繁栄は究極に拡張の期
間 を通 じて積み重ね られ た巨大な信 用の清算を齎 らす。
収縮 のプロセスは拡張 と同様に累積的であ る。上 向振動において事業 を増加
すぺ く働いた ところの同 じ要因が又下 向振動を通 じて働 く。不況は全事 業分野
に亙 って普及 しそ して普及す るよ りもっとシビヤに成長す る。
しか し事業における急速な減退はそれか ら回復が出現す るところの全 くの要
因 を動かす。諸価格は下落す るが再 び全分野 において斉一 に動かない。 卸売価
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格 は小売価 格 よ りも早 く下 落す る。生産 者財 の諸価格は消費者財 の諸価格 より
も早 く下落 し,そ して原料の諸価格 よ りも早 く下落す る。事 業を運営す るため
の毎 日の費用は減少す る。 しかし補足的費用は又 レン トにおけ る減 少,ロ ーン
の 借換え,悪 い負債を損失 として控 除 し,そ して減価償却資産の評価 に よって
減 少され る。繁 栄時か ら繰 りのべ られた蓄 積 され たス トックは徐 々に使い尽 く
され る。そ して次 に当座 の消費は当座 の生産 を要求す る。消費者 と生 産者の耐
久財はす り減 ってし まい,と りかえられ ねばならない。そ して人 口が成長 しつ
つ げ るともっと多 くの食料品,衣 服 そ して住居が必要 とされ る。投資 のための
環境 は又,悲 観が用心深 い楽観 に道 を与 える ともっ と有利 とな る。生産 の新 し
い方 法は開発 され る,そ し て こ れ らは追 加の資本投資を要 求す る。結果 とし
て,回 復は始 ま り,そ して累積的循環 のプ ロセスは もう一度 進行中 とな る⑳。
ドーテンは ミッチ ェルに よるこの組立てはなおサ イ クル ・プロセスの合理 的
な 説明であ るが投資 プロセスに働 く要 因に対 し満足 な強調 が与えられ ない と批
判 してい る。 しか し実業経済 の広大 なデー タの駆使 に もとついて論 じられたサ
イ クル説が単に貨幣的投資 プ ロセスの アプローチ のみに とどまらなか った とも
'みられ る。
クリステ ィはむ しろ今 日の景気循環論は2つ 又はそれ 以上 の理論 の混合 であ
るといわれ る。即ち上 に述べ たよ うに同 じ景 気現象につ いてそれ ぞれ強調点が
異な る。そ こで上 の理 論のそれぞれがすべ て循環を理解 す る上 に役立つ と考 え
ることが公平 である。 しか しどんな説 明 も単独的に景気のサ イクルのすべ てを
説 明しえないこ とも又 真実である といわれ る。
各論者の 「循環学説」 が単に強調点 を異 にす る とみ るべ きか 「原 理」 を異 に
す るとみ るべ きかは意見の相違があ るであろ うが,同 一 の循環現象に これ らの
「強調点」 又は 「原理」の 「錯綜」 と 「重複」が ある ことも無視で きない よ う
・に思われ るo
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